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Resumo 
As nações aspiram ao crescimento, as empresas promovem o crescimento e os 
indivíduos anseiam por períodos de crescimento, porque temem o desemprego e a degradação 
da sua qualidade de vida. Vivemos, tal como no passado, focados na necessidade e na 
promoção do crescimento. Na dupla vertente macroeconómica e microeconómica, o 
crescimento tem sido fomentado e impulsionado. Contudo, a actividade económica está e 
estará sempre dependente da visão e da capacidade empreendedora de indivíduos a quem 
chamamos empreendedores. Esta investigação não se consubstancia no empreendedorismo, 
mas tem aí a sua âncora, porque os empreendedores são os agentes da mudança económica, 
na medida em que introduzem novas ideias nos mercados, novos produtos e serviços, 
promovendo a combinação de novos recursos e novas tecnologias que permitem a redução 
de custos e a antecipação dos padrões da procura, contribuindo assim para o estímulo da 
Economia pela via do crescimento das empresas e pelo aumento do emprego. O presente 
trabalho de investigação tem por objectivo o estudo e a compreensão das empresas jovens de 
crescimento rápido, denominadas empresas-gazela, em Portugal, no período de 2010 a 2013. 
Apesar da sua heterogeneidade, é possível associar padrões característicos às empresas-
gazela, em especial, quanto à sua origem e à estrutura de funcionamento, aos desafios que 
enfrentam e às estratégias implementadas para se afirmarem no mercado. A cultura destas 
empresas-gazela e a sua capacidade para mudar o mercado também são aspectos não 
negligenciáveis da sua caracterização. O estudo cruza informação de natureza quantitativa 
(os dados relativos às empresas-gazela portuguesas coligidos pela empresa Informa DB) com 
informação qualitativa (uma série de entrevistas a empresários), o que permitiu algumas 
descobertas interessantes. Uma delas é a relação das empresas-gazela com empresas já 
existentes e nalguns casos de maior dimensão, das quais elas são como que um produto mais 
ou menos independente. Outra, tem a ver com o facto de as empresas-gazela poderem 
corresponder à materialização de uma determinada ideia ou conceito de empresa, do que é e 
como funciona ou deverá funcionar uma empresa tendo em conta uma determinada visão ou 
sentido de missão, o que remete para o problema sociológico da performatividade.  
Palavras-chave: Empresas-gazela - Crescimento - Empreendedorismo - Sociologia Económica 
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Abstract  
Nations aspire to growth, firms promote growth and individuals crave for periods of 
growth, because they fear unemployment and the degradation of their quality of life. We live, 
as in the past, focused both on the need for, and the promotion of, growth. 
Growth has been fostered and implemented both macroeconomic and microeconomic 
terms. However, economic activity is and will always be dependent on the vision and 
entrepreneurial capacity of those individuals whom we call entrepreneurs.  
Though not based on entrepreneurship, this research has its anchor there, because 
entrepreneurs are the agents of economic change, as they introduce new ideas, products and 
services into markets, promoting the combination of new resources and new technologies 
that allow the reduction of costs and the anticipation of demand patterns, thus contributing 
to the stimulation of the economy through the growth of firms and the increase of 
employment. 
The objective of this research is to study and understand Portuguese fast-growing 
young firms (called gazelle firms) in the period 2010-2013. Despite their heterogeneity, it is 
possible to associate characteristic patterns with the gazelle firms, especially as to their origin 
and operational structure, the challenges they face and the strategies they implement to assert 
themselves in the market. The culture of these gazelle firms and their ability to change the 
market are other non negligible aspects of their characterization. 
The study combines quantitative (the data on Portuguese gazelle firms collected by 
Informa DB) and qualitative information (a series of interviews with entrepreneurs), which 
allows for some interesting discoveries. One is the relationship of certain gazelle firms to 
existing and in some cases larger firms, of which they are a more or less independent product. 
Another discovery has to do with the fact that these firms may contribute to the 
materialization of a certain idea or concept of firm – of what is a firm and how it should 
work, according to a specific vision or sense of mission –, which is related to the sociological 
problem of performativity. 
Keywords: Gazelle Firms - Growth - Entrepreneurship - Economic Sociology 
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Introdução  
O problema e a justificação da investigação 
Este trabalho propõe-se discutir a problemática do crescimento económico num certo 
tipo de empresas, classificadas como empresas-gazela, em Portugal, no período de 2010 a 
2013. Partindo de uma noção de crescimento económico que o vê como um resultado e um 
objectivo da actividade empresarial traduzível em acréscimos de valor contabilizáveis numa 
unidade monetária, entende-se que as empresas-gazela – por definição, empresas jovens e de 
crescimento rápido – constituirão um exemplo adequado para investigar o que é, 
precisamente, o crescimento económico e de que modo ele se relaciona com outros temas, 
como a origem e a formação das empresas ou a diversidade da sua gestão. Trata-se de um 
objectivo perfeitamente enquadrável na área da economia, mas que é aqui explorado numa 
perspectiva que também se reclama da sociologia económica. Neste âmbito, e sem descurar 
a importância da literatura sociológica que tem reflectido sobre as empresas em geral 
(Granovetter, 1973, 1985, 1992, 1994a e 1994b; Fligstein, 1996; Lopes, 1998; Salavisa, 
1991; Kovács, 1998; Dalton, 2001; Davis 2005; Davis & Thompson, 1994; Parente, 2003 e 
2005), a presente dissertação distingue-se por se encontrar focada numa espécie muito 
particular de empresas, com características, limitações e potencialidades próprias, 
configurando o que se costuma designar por um estudo de caso.  
Admite-se que as empresas-gazela sejam boas para pensar como se formam e 
desenvolvem as organizações por excelência da economia capitalista, assim como para 
perceber a variedade de traduções práticas associadas à ideia de empreendedorismo – que a 
literatura associa à figura emblemática de um sujeito criador ou fundador (Schumpeter, 1934; 
Ronstadt, 1984; Brockhaus, 1987a, 1987b; Bygrave, 1993; Venkataraman, 1997; Virtanen, 
1997 e Audretsch & Keilbach, 2004) –, dado que as empresas de crescimento rápido podem 
ser vistas como um exemplo de actividade empreendedora na sua forma mais primária e 
evidente, embora elas também dependam, naturalmente, de enquadramentos sociais, 
institucionais e económicos que não devem ser subestimados. Apoiamo-nos, assim, numa 
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definiçao fundamentalmente económica de crescimento, susceptível de ser interpretada num 
sentido ideológico, mas que também pode funcionar como um ponto de partida legítimo, 
ajudando a delimitar um problema e um objecto.  
As questões de partida deste estudo são então as seguintes:  
PP1: Quais os factores que contribuem para o crescimento em empresas classificadas 
como empresas-gazela, em Portugal, no período de 2010 a 2013?  
PP2: Que modelos de gestão são postos em prática pelas empresas-gazela e qual a sua 
relevância para a sociologia económica contemporânea? 
Dissemos que as empresas-gazela eram empresas jovens e de crescimento rápido. 
Mas o que é que isto significa? Neste ponto, convirá rever, sucintamente, algumas definições 
correntes na literatura. Henrekson & Johansson (2010, p. 228) referem-se a uma definição 
que Birch, Haggerty & Parsons (1995 aplicaram às “empresas que atingem um crescimento 
das vendas no mínimo de 20% em cada ano e no primeiro ano têm vendas de pelo menos 
100.000 dólares”. Por sua vez, a OCDE (2008, 2010, 2011 e 2013) definiu as empresas de 
elevado crescimento como aquelas que apresentam um crescimento médio anual das vendas, 
ou um aumento anual dos trabalhadores de pelo menos 20%, durante um período de três anos, 
tendo restringido a qualificação às empresas com dez ou mais trabalhadores no primeiro ano. 
Por sua vez, o INE (2014) define as empresas-gazela como empresas jovens (até cinco anos 
de idade) com um crescimento médio anual superior a 20% ao longo de um período de três 
anos, sendo o crescimento medido em termos do número de pessoas ao serviço remuneradas.   
Tendo em consideração as definições referidas, poder-se-á concluir que as empresas-
gazela se distinguem por apresentarem um crescimento orgânico médio anual superior a 20%, 
durante três anos consecutivos, tendo no início do período de análise pelo menos dez 
trabalhadores e a particularidade de serem empresas jovens (no final do período de análise 
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têm, no máximo, cinco anos1). Ou seja, a sua dimensão e longevidade reduzidas são 
características estruturais que as diferenciam das demais empresas.  
Estamos assim perante um objecto que, dada a sua singularidade, convoca uma 
atitude de busca permanente de informação teórica e empírica que, espera-se, possa 
contribuir para uma melhor compreensão quer do fenómeno, quer da problemática do 
crescimento que lhe está associada. 
No exercício da actividade profissional do investigador como revisor oficial de contas 
e auditor, na qual é privilegiada a convivência directa e pessoal com a realidade económica 
e, em especial, com a realidade das pequenas e médias empresas, é impossível não admitir 
que a percepção de elementos como as mudanças estruturais que ocorrem nas empresas 
durante o seu processo de desenvolvimento, contribuiu para o despertar de um interesse 
crescente pelo conhecimento desta realidade, designadamente, no que diz respeito ao 
aprofundamento e rigor científico da temática do crescimento das empresas, em especial das 
empresas-gazela. 
O crescimento das empresas é um factor importante para uma Economia robusta e 
saudável. Trata-se de um assunto muito estudado e debatido sob diferentes perspectivas e 
contextos, académicos e políticos, mas a ausência de uma análise integrada continua a ser 
uma lacuna porque, tal como referem Delmar, Davidsson & Gartner (2003), os múltiplos 
estudos utilizam diferentes indicadores e métodos para medir o crescimento das empresas e 
ainda porque as investigações empíricas realizadas por vezes não têm em consideração a 
natureza heterogénea do fenómeno. Como tal, ainda há muito a explorar em termos do 
conhecimento sobre o crescimento das empresas em geral e das empresas-gazela em 
particular. 
Na realidade o crescimento é caracterizado por uma alteração de valor (vendas, 
emprego, resultados líquidos, entre outros) e/ou pelo processo de mudança organizacional 
que naturalmente perpassa ao longo do ciclo de vida das empresas, desde o seu nascimento 
até à sua morte. Com base neste pressuposto, podem-se colocar algumas questões adicionais: 
 
1
 Com base no Manual on Business Demography Statistics (Eurostat e OCDE 2007 e Eurostat 2009).  
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Porque é que as empresas novas e de reduzida dimensão crescem muitas vezes mais 
do que as restantes empresas? Quais os factores críticos para o seu crescimento? Estarão estes 
factores ao alcance das demais empresas? 
O crescimento das empresas-gazela ocorre sobretudo enquanto se verifica a 
exploração de um novo mercado? Se assim for, quais são as condições necessárias para o 
surgimento de um novo mercado?  
A inquietude perante estas interrogações convoca-nos para o estudo desta realidade a 
partir de um quadro de análise em que se pretende explorar os factores críticos do sucesso 
das empresas-gazela, centrados nas teorias de crescimento das empresas e na Sociologia 
Económica. Assim, o presente estudo interrogará o modelo de competências e a cultura 
empresarial ou empreendedora das empresas-gazela, no sentido de estabelecer relações entre 
ambas as realidades. Aspectos como a responsabilidade, os valores, a competência e a visão 
da organização serão naturalmente analisados. O período em análise abarca os anos de 2010 
a 2013, que correspondem a um período de crise marcado pelo pedido de assistência 
financeira ao Fundo Monetário Internacional, à Comissão Europeia e ao Banco Central 
Europeu.  
Esta é, essencialmente, uma investigação de natureza conceptual e exploratória, mas 
que tem também o propósito de produzir conhecimentos válidos que permitam a análise dos 
factores que diferenciam as empresas-gazela. Assim, poder-se-ão enunciar como objectivos 
específicos da investigação os seguintes: 
(i) A determinação dos factores críticos que têm mais influência no processo de 
desenvolvimento das empresas-gazela;  
(ii) A análise das características dos modelos de gestão nas empresas-gazela, prestando 
atenção ao modo como o seu modelo de gestão se articula com o empreendedorismo. 
Acreditamos que os contributos desta investigação serão importantes pelo menos a 
três níveis: académico, empresarial e governamental. 
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Quanto ao primeiro nível, bastará referir o reduzido número de estudos que analisam 
as empresas-gazela em Portugal. A necessidade de uma pesquisa continuada e aprofundada 
das dinâmicas de funcionamento das empresas-gazela revela-se pertinente porque o 
conhecimento pormenorizado deste tipo de empresas é praticamente inexistente, apesar dos 
estudos que analisam o empreendedorismo e o ambiente social em que actuam os 
empreendedores – veja-se, sobretudo, os casos de Mata (1994), Mata, Portugal & Guimarães 
(1995), Costa, Fontes & Heitor (2004) e ainda Moura (2013). Este estudo tem ainda a 
particularidade de procurar explicações para o comportamento das empresas-gazela, 
convocando perspectivas e contributos teóricos vindos quer da Economia, quer da Sociologia 
– em especial da Sociologia Económica, que é riquíssima. Neste âmbito, os conceitos de 
isomorfismo (Granovetter (1994b); Berger & Luckman (1967); Zucker (1977, 1987); 
DiMaggio & Powell (1983); Powell (1990); Swedberg (2003) e Fligstein (2001a e 2001b) e 
de performatividade (Callon (1998, 1999, 2010); Mackenzie & Milo (2003); Mackenzie 
(2006); Mackenzie, Muniesa & Siu (2007); Gond et. al. (2015); Austin (1962); Lyotard 
(1984); Derrida (1979); Latour (1987 e 1996) constituem referências que se creem 
incontornáveis para o estudo daquelas empresas.  
Quanto ao segundo nível, um maior conhecimento das empresas-gazela poderá 
contribuir para tornar as experiências dos empreendedores nacionais mais enriquecedoras e 
com maior probabilidade de sucesso.   
Em terceiro e último lugar, este estudo pode contribuir para a definição de políticas 
públicas, em especial as relacionadas com os programas de apoio governamental e incentivos 
às empresas novas e de crescimento rápido. Trata-se de algo que traria benefícios múltiplos 
para os empreendedores que desenvolvem a sua actividade em Portugal, bem como para a 
Economia Nacional, uma vez que as políticas públicas activas de apoio a estas empresas têm 
a virtude da promoção do emprego ao nível nacional, regional e sectorial. 
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Os métodos 
Em termos metodológicos, a tese assenta numa análise quantitativa do universo das 
empresas-gazela portuguesas no período 2010-2013, partindo de dados estatísticos em 
segunda-mão (recolhidos pela empresa Informa DB) para explorar um conjunto de variáveis 
e, nessa base, levantar diversas hipóteses. A exploração destas hipóteses exigiu a construção 
de um modelo de regressão linear múltipla que procura aferir o peso explicativo de uma série 
de variáveis independentes face a uma variável dependente (o crescimento das vendas).  
Os dados quantitativamente analisados são dados longitudinais ou dados em painel. 
Para este tipo de dados, a metodologia adequada, segundo Baltagi (2005), é a utilização de 
modelos de painel estáticos ou dinâmicos. No caso do modelo estático, são apresentadas 
estimações utilizando o estimador de Pooled OLS e o estimador de Efeitos Fixos. No caso 
do modelo dinâmico, para além dos estimadores anteriormente referidos, foi usado o 
estimador de Blundell e Bond, a 2 passos, o qual é assimptoticamente eficiente e robusto 
quanto à presença de heterocedasticidade e de autocorrelação dos erros do modelo (Blundell 
& Bond, 1998). A natureza dinâmica das relações económicas é explicada pelas interacções 
contínuas, pelo que a utilização de dados de painel e modelos dinâmicos possibilita uma 
melhor compreensão da dinâmica dos ajustamentos relacionados com o crescimento 
económico (Baltagi, 2005 e Marques, 2000). As análises estatísticas foram feitas utilizando 
o software STATA, que permitiu a construção de modelos de regressão linear para os dados 
de painel, ou longitudinais, com estimadores robustos e consistentes. Para aferir a sua 
consistência, foram feitos testes de Hausman e Hansen, respectivamente para o modelo 
estático e dinâmico. 
Este conjunto de dados quantitativos e longitudinais foram complementados com um 
conjunto de entrevistas semidirectivas a gestores de empresas-gazela de diversos sectores, 
cujo conteúdo foi transcrito e analisado, tendo genericamente em conta o mesmo conjunto 
de hipóteses – mesmo admitindo que a natureza exploratória dos dados qualitativos nem 
sempre combina bem com a construção de hipóteses quantitativamente verificáveis. A 
abordadgem das empresas para fins de entrevista assentou em moldes intencionais – com a 
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definição de alguns sectores de actividade preferenciais –, embora a amostra resultante seja 
sobretudo casuística, na medida em que dependeu sobretudo da receptividade dos gestores 
para colaborarem no estudo.  
Porque se trata de métodos substancialmente diferentes – e mesmo, como defendem 
alguns autores (Goertz e Mahoney, 2012), de culturas de investigação diferentes –, a tese 
respeitará a sua divisão, dedicando-se primeiro à análise quantitativa e passando em seguida 
à análise qualitativa. No final, as hipóteses do estudo serão validadas ou rejeitadas com base 
nos dois tipos de dados.  
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O percurso da dissertação  
Esta tese está dividida em duas grandes partes: uma parte teórica, onde se procede a 
uma extensa revisão da literatura sobre crescimento económico e empresas, tendo em conta 
as contribuições da economia e da sociologia económica; e uma parte empírica, onde se faz 
a apresentação e a análise dos dados recolhidos, procurando, sempre que possível, relacioná-
los com a literatura relevante. Estamos cientes de que o equilíbrio entre empírica e teoria está 
longe de ser o ideal, podendo haver momentos onde a discussão da literatura científica se 
alonga porventura demasiado sem o necessário correlato empírico ou, inversamente, onde o 
cuidado na apresentação e análise dos dados empíricos carecerá de uma ligação mais clara 
com a respectiva fundamentação teórica. São limitações da investigação que reflectem o 
nosso profundo interesse pelo tema e para as quais pedimos a compreensão do leitor.  
Em termos do enquadramento teórico (Parte I), o Capítulo 1 faz uma revisão histórica 
sobre o crescimento económico na perspectiva de alguns autores clássicos2 e neoclássicos3 
ao nível macroeconómico, seguida de uma apresentação da noção de empresa e das suas 
sucessivas reformulações, uma vez que o conhecimento sobre o crescimento das empresas 
pressupõe o conhecimento do que é uma empresa e como é que funciona. 
Evoluir-se-á, em seguida, para uma análise sobre o crescimento das empresas em 
sentido lato, com a referência à teoria económica clássica e neoclássica, às abordagens 
comportamentais, às abordagens estocásticas e à teoria de aprendizagem e selecção, sem 
esquecer a economia evolutiva e a ecologia populacional. Referir-se-ão depois as teorias 
 
2
 A escola clássica é uma linha de pensamento económico que se inicia com a publicação do livro “A Riqueza 
das Nações”, de Adam Smith, em 1776 e com o livro “Princípios de Economia Política”, de John Stuart Mill, 
em 1848. A última obra é marcada pelo trabalho de David Ricardo “Princípios de Economia Política e 
Tributação” de 1817. A escola clássica desenvolveu com os trabalhos de Malthus, Stuart Mill, McCuloch, 
Senior e Jean-Baptiste Say (Vide Hunt & Lautzenheiser, 2011 e Rostow, 1990). 
3
 A escola neoclássica de pensamento económico predominou entre 1870 e a Primeira Guerra Mundial, também 
conhecida como escola marginalista por se fundamentar na teoria subjectiva do valor da utilidade marginal para 
reelaborar a teoria económica clássica. Como precursores da escola neoclássica Thugünen, Gossen e Cournot. 
Como fundadores, Carl Menger, William Jevons, Léon Walras, Alfred Marshall, Eungen Von Böhm-Bawerk, 
Vilfredo Pareto, John Bates Clark e Irving Fisher (Vide Hunt & Lautzenheiser, 2011 e Rostow, 1990). 
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centradas nas pessoas e as teorias baseadas no ciclo de vida das empresas, assim como as 
teorias baseadas nas estratégias, nos recursos e, por fim, as teorias integradoras.  
No Capítulo 2 da primeira parte será considerado o problema do crescimento nas 
empresas-gazela. Começar-se-á por salientar os efeitos que esse crescimento tem a nível 
macro e microeconómico. No Capítulo 3, analisar-se-á a relação entre as empresas-gazela e 
a Sociologia Económica. A teorização será feita tendo em conta as perspectivas da Nova 
Sociologia Económica (NSE) e da Nova Economia Institucional (NEI), em especial as 
referências ao papel das instituições na economia (ver Neale, 1987).  
Neste âmbito, será feita referência à construção social das organizações e aos modelos 
organizacionais e produtivos para seguidamente se analisar a relevância dos isomorfismos na 
relação das empresas-gazela com a empresa-mãe quando existam e, por fim, as relações entre 
a performatividade da economia e o empreendedorismo. 
Na Parte II apresentar-se-á o objecto empírico e os métodos usados, começando por 
uma descrição do universo das empresas-gazela em Portugal e prosseguindo com uma 
apresentação de dados quantitativos (Capítulo 4). Proceder-se-á depois a uma apresentação 
dos dados qualitativos (Capítulo 5). E, por fim, a discussão dos dados quantitativos e 
qualitativos e a relação com as hipóteses apresentadas (Capítulo 6). Tanto a análise 
quantitativa como a análise qualitativa são desenvolvidas em capítulos extensos, tendo 
havido o cuidado de explorar ao máximo a informação empírica. A relação com a teoria que 
subjaz a esta investigação é feita de modo mais sintético nas páginas finais da tese, onde se 
procede a uma revisão das principais hipóteses, identificando as que são confirmadas ou 
infirmadas à luz dos dados recolhidos e expondo em que medida estas conclusões permitem 
reafirmar ou refutar ideias avançadas por outros autores ou, alternativamente, revelando áreas 
ainda pouco cobertas pela literatura teórica e que poderão motivar investigações futuras.  
Todas as citações referentes a obras em língua não portuguesa foram traduzidas pelo 
autor. 
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Parte I – Revisão Teórica  
Capítulo 1 – O crescimento económico na perspectiva de alguns autores 
clássicos e neoclássicos 
Geralmente o crescimento tende a ser encarado como algo que diz respeito a países 
ou a economias nacionais. Neste trabalho, porém, falaremos de crescimento aplicado a 
empresas – e, em particular, às denominadas empresas-gazela. 
Os autores abordados nos próximos capítulos partilham uma forte convicção na 
relevância dos agentes e das instituições ao nível micro para estimular o crescimento ao nível 
macroeconómico, ainda que esse papel necessite de um maior aprofundamento. Mesmo não 
sendo o tema central desta investigação, consideramos que a referência a esta relação é 
importante e que a sua ausência poderia subvalorizar o objecto de análise. Neste sentido, é 
de mencionar a contribuição de Wennekers & Thurik (1999, p. 29) para uma síntese da 
literatura sobre a relação entre empreendedorismo e crescimento económico. Estes autores 
fazem-no tendo em consideração vários aspectos: revisões históricas do empreendedorismo, 
teoria de crescimento macroeconómico, economia industrial, economia evolucionária, 
história do pensamento económico e a literatura de gestão sobre o funcionamento de 
empresas de elevada dimensão. 
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Tal como se pode visualizar na figura seguinte: 
Figura 1 – A relação do empreendedorismo com o crescimento económico 
 
Fonte: Wennekers & Thurik (1999) 
Wennekers e Thurik partem de um conjunto de premissas iniciais (ibid., p. 30) e 
concluem (ibid., p. 51): (i) que a análise deve ser feita a vários níveis (individual, micro e 
macro); (ii) que as condições para o empreendedorismo relevam da psicologia, da cultura das 
instituições, dos incentivos culturais da empresa; (iii) que estas condições são elementos 
cruciais para a formação das atitudes, competências e acções e também determinam a 
constituição de empresas, na entrada e saída do mercado, na variedade competitiva e na sua 
selecção; e (iv) que a competitividade da empresa tem um efeito tanto a nível do bem-estar e 
da realização pessoal como a um nível macroeconómico. 
A teoria neoclássica refere os modelos de equilibro geral e parcial que de alguma 
forma estão na essência do crescimento das empresas, na medida em que alguns autores 
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(Leon Walras, 1874; Alfred Marshall, 1907; Schumpeter, 1934) entendem que o crescimento 
é impulsionado quando existem alterações de estados de equilíbrio. Por outro lado, os 
modelos económicos agregados mais recentes têm desenvolvido mecanismos endógenos que 
incorporam as decisões dos agentes e as especificidades sectoriais.  
Esta revisão teórica começará por fazer referência ao crescimento numa perspectiva 
macroeconómica para se dedicar, em seguida, à noção de empresa nas suas múltiplas 
perspectivas económicas e sociológicas, procurando incorporar a complexidade da relação 
da empresa com o meio ambiente e as perspectivas sobre o seu crescimento.  
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1.1 – O crescimento económico numa perspectiva macro 
Desde o surgimento da economia política enquanto disciplina que é notória uma forte 
preocupação com o crescimento económico e com o denominado estado estacionário da 
economia4, desde logo nos autores clássicos como Adam Smith, David Ricardo, Thomas 
Malthus e Jean-Baptiste Say; e também nos autores neoclássicos como Schumpeter, Harrod, 
Domar, Nurkse, Lewis, Solow, Keynes, Kaldor, Lucas, Romer e North. 
Para os autores clássicos havia um limite ao crescimento sujeito à disponibilidade de 
terra cultivável. Hoje, as restrições são outras. Mas esta ideia é muito interessante para que 
tenhamos consciência de que o crescimento tem os seus limites, não é algo que se possa 
prolongar indefinidamente.  
O pensamento de David Hume (1739) foi muito influenciado pelas obras de Locke e 
Berkeley tendo estabelecido uma ética baseada no bem-estar geral da sociedade. É muito 
interessante constatar este grau de preocupação no século XVII, uma vez que a preocupação 
actual é basicamente a mesma – a ética e o bem-estar da sociedade. Poder-se-á considerar 
David Hume como um dos precursores do crescimento e do desenvolvimento económico5.  
 
4
 A noção de estado estacionário é muito importante na fundamentação da economia política, estando associada 
a um crescimento estável e no qual as variáveis fundamentais evoluem a taxas constantes. Corresponde a uma 
situação em que o capital, o produto e a população param de crescer e as taxas de salários e lucros caem para o 
seu valor natural. Para Stuart Mill (1848), a existência de um estado estacionário não deveria ser encarada com 
pessimismo, até poderia ser bom, constituiria uma situação em que ninguém seria pobre e ninguém seria rico e 
onde a economia continuaria a funcionar sem expansão.  
5
 É importante mencionar que o crescimento económico é entendido como o aumento da capacidade produtiva 
da economia e, portanto, da produção de bens e serviços de um país ou área económica durante um determinado 
período por comparação com o período anterior. É definido basicamente pelo índice de crescimento anual do 
Produto Interno Bruto (PIB). O crescimento de uma economia é ainda, indicado pelo índice de crescimento da 
força de trabalho, pela proporção da receita nacional poupada e investida e pelo grau de aperfeiçoamento 
tecnológico. 
Por sua vez, o desenvolvimento económico está associado à melhoria do padrão de vida da população e por 
alterações fundamentais na estrutura da economia. O desenvolvimento económico reflecte-se na segurança do 
estado, numa vida social harmoniosa, na liberdade política e no desenvolvimento das capacidades pessoais para 
atingir o objectivo da satisfação humana. É geralmente quantificado por indicadores como o Índice de 
Desenvolvimento Humano (IDH). 
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É, igualmente, muito relevante a preocupação de Adam Smith (1776) com o 
crescimento económico, que para ele é sinónimo de desenvolvimento. O mesmo se verifica 
no pensamento de David Ricardo (1817), para quem o indivíduo procura a realização do seu 
interesse pessoal e, agindo dessa forma, serve de um modo muito mais eficaz o interesse da 
sociedade do que o faria se procurasse agir no interesse de todos. O crescimento tem uma 
ordem natural que somente é alterada quando há a intervenção do Estado. Apenas o aumento 
da produtividade constante dos vários sectores económicos conduz ao crescimento 
económico.  
No pensamento de David Ricardo, o crescimento económico depende do 
investimento, o qual está associado à taxa de lucro dos capitalistas e, quanto maior for essa 
taxa, maior será a taxa de investimento no período subsequente. Assim, o crescimento 
económico seria uma variável que dependeria apenas da taxa de lucro. Como os lucros são 
uma função do valor dos salários, sempre que o valor do salário de mercado é superior ao 
salário natural, os lucros decrescem e, por conseguinte, haveria uma queda do investimento. 
Esta formulação é muito relevante para perceber uma relação entre o crescimento da 
população e o crescimento económico, porque sempre que houvesse um excedente 
populacional, face à necessidade de mão-de-obra, o salário de mercado seria inferior ao 
salário natural e, consequentemente, haveria uma degradação da qualidade de vida. Nesta 
perspectiva, a produtividade marginal da terra, do trabalho e do capital decresce à medida 
que aumenta a extensão da terra cultivada. Para corresponder a um crescimento da população, 
teriam de ser cultivados terrenos menos férteis e, consequentemente, haveria uma diminuição 
do rendimento agrícola.  
A preocupação com a população e o seu crescimento remete-nos para o pensamento 
de Malthus (1798). Para este autor, a oferta não cria a sua própria procura, os capitalistas 
podem reafectar os seus lucros à poupança em vez de os afectarem ao investimento, o que 
provocaria uma crise generalizada e faria com que os produtos não se trocassem sempre por 
outros produtos.  
Pelo contrário, Jean-Baptiste Say (1848) argumenta que a oferta cria a sua própria 
procura (Lei dos mercados): se os meios de produção forem deixados em liberdade, o 
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equilíbrio restabelece-se depois de uma situação temporária de superprodução. O que revela 
que a intervenção do Estado é prejudicial. A economia é aqui tida como um todo e não existe 
um problema de subconsumo causador de uma sobreprodução generalizada, pelo que as 
crises traduzem desajustamentos sectoriais e simétricos entre a oferta e a procura, não 
existindo crises generalizadas.   
A ideia do homo economicus – um homem abstracto, movido apenas pelo seu 
interesse pessoal, agindo num mundo de concorrência perfeita, procurando o máximo de 
satisfação com o menor esforço –, formulada por John Stuart Mill (1848), é de uma enorme 
importância porque corresponde à ideia de que tudo o que possa limitar a concorrência 
constitui um mal. O autor dissocia o progresso humano do crescimento económico, questiona 
o desenvolvimento ilimitado da agricultura e tem por objectivo a redução do número de horas 
de trabalho na indústria.  
Na perspectiva dos neoclássicos, em especial Solow (1956), o crescimento é agregado 
ao progresso técnico e explicado exogenamente pelo aumento da população quando não se 
verifica progresso técnico (resíduo de Solow). Para este autor, a mudança tecnológica é 
neutra na medida em que não altera a relação de proporcionalidade existente entre a 
produtividade do trabalho e do capital, ou seja, uma variação na tecnologia tem um 
incremento igual na produtividade do trabalho e na produtividade do capital. Assim, o factor 
trabalho e o factor capital são positivamente afectados pela tecnologia, a qual se 
consubstancia no aumento da qualidade da produção, nas inovações e numa maior 
diversidade de produtos. 
Schumpeter (1934) é um nome incontornável da economia neoclássica, tendo 
analisado o crescimento sobretudo numa perspectiva microeconómica. Este autor argumenta 
que o crescimento surge sobretudo ao nível das empresas e tem impactos ao nível 
macroeconómico. Schumpeter evidencia a dinâmica da oferta na explicação do crescimento 
económico e salienta o papel do empresário inovador. O investimento é determinante para o 
crescimento e ocorre quando há reinvestimento dos lucros dos empresários, sendo a 
tecnologia considerada uma variável fundamental para o funcionamento da economia. Para 
além disso, Schumpeter isola o crescimento económico do desenvolvimento económico, na 
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medida em que o primeiro decorre das constantes e múltiplas adaptações da economia às 
crises económicas enquanto o segundo, decorre de alterações espontâneas no fluxo circular6 
e na tendência para o equilíbrio7. A inovação cria efeitos multiplicadores e, tal como 
demonstra Dopfer (2011), o empreendedor gera um cenário ao nível microeconómico que é 
indutor de novos empreendedores ao nível meso, que por sua vez, destroem a estrutura 
económica anterior no nível macro. 
Numa nova e ampla perspectiva do crescimento económico encontram-se os estudos 
de Nurkse (1953) e Lewis (1955), que acentuam o papel das variáveis não económicas para 
o desenvolvimento económico. Nurkse evidencia as variáveis psicológicas e os níveis de 
desenvolvimento e retoma as preocupações anteriormente referidas quer por Malthus, sobre 
a importância de um crescimento equilibrado, quer por Smith e Ricardo sobre o 
funcionamento do mercado. Lewis demonstra que o desenvolvimento está intimamente 
associado às mudanças de comportamento individual e social e não aceita a perspectiva de 
Schumpeter, que distingue o crescimento económico do desenvolvimento económico. 
Contudo, Lewis alinha com Schumpeter ao acreditar que o empreendedor é o agente da 
mudança, na medida em que este é eficiente no aproveitamento das inovações. 
Os modelos económicos de Domar (1946), de Harrod (1939) e Kaldor (1957, 1963) 
têm por suporte a visão de Keynes (1936) e assentam no pressuposto de que o crescimento é 
uma função do investimento em capital fixo e da poupança. Assim, o crescimento dependerá 
das decisões dos investidores, nomeadamente das decisões sobre o nível de investimento de 
longo prazo. Domar e Harrod retomam as questões do investimento e do rendimento focadas 
pelos clássicos. O primeiro está preocupado com o nível da taxa de investimento necessária 
para manter um crescimento de pleno emprego, enquanto o segundo estuda as variações do 
produto necessárias à manutenção do crescimento. 
 
6
 É uma situação parecida com o equilíbrio Walrasiano (semelhante, por sua vez, a uma economia em estado 
estacionário). O fluxo circular corresponde ao equilíbrio entre a produção e o consumo, no qual ninguém teria 
incentivo para mudar, equivalendo a “encontrar o seu caminho para o objectivo de maior bem-estar económico 
possível com consciência e com o menor esforço possível”. (Schumpeter 1934, p. 10). (Tradução do autor). 
7
 O que, para um autor contemporâneo como Serge Latouche (2012, p. 77), seria “a racionalidade na 
autolimitação das necessidades”. 
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Para Kaldor (1963) as diferentes taxas de crescimento dos países são explicadas pelas 
taxas de crescimento da produtividade do trabalho, as quais estariam associadas a factores de 
natureza sociológica que explicariam o comportamento dos empreendedores e a sua 
apetência para o risco. O modelo de Kaldor é essencialmente um modelo desenhado para as 
economias mais desenvolvidas e, para estas, o equilíbrio resulta do ajustamento da taxa de 
lucro, a qual determina o rendimento e a taxa de poupança. A taxa de lucro e a distribuição 
do rendimento tenderão a ser constantes no longo prazo e os salários reais crescerão à mesma 
taxa do que a produtividade. A taxa de crescimento dependerá da dinâmica tecnológica e a 
poupança terá um papel passivo.  
Seguidamente, refere-se à compilação de alguns modelos de crescimento económico 
endógeno referidos por Barro e Sala-I-Martin (1995). Os autores aceitam a tese de Arrow 
(1962) de que a tecnologia é endógena do processo de crescimento. Arrow sustenta que a 
taxa de crescimento da produtividade resulta da acumulação de experiência na produção de 
bens. Este conceito de learning by doing.  
Os modelos de Romer (1987, 1990, 1994 e 2011) e Lucas (1988) assumem a 
existência de concorrência imperfeita e a incorporação da tecnologia no crescimento de longo 
prazo. Nestes modelos, a experiência na produção e o investimento contribuem para a 
produtividade e, além disso, a aprendizagem de uma empresa pode aumentar a produtividade 
das outras através do processo de spillovers de conhecimento de uma para as outras empresas. 
A inovação permite que uma empresa se diferencie, no entanto, essa empresa rapidamente 
será confrontada com inovações geradas pelas outras empresas e, por conseguinte, terá de 
procurar diferenciar-se outra vez para poder competir. Para os autores, o crescimento é 
explicado pelo próprio modelo porque incorpora o capital físico e humano na função de 
produção, gerando rendimentos constantes à escala e, por conseguinte, crescimento.  
Por fim, temos os modelos de dependência da trajectória, nomeadamente o de 
Douglas North (1990 e 1993) que assume o papel das instituições e do passado no 
crescimento. Para North as instituições estão no epicentro da análise do desenvolvimento 
económico, porque são elas que definem e moldam o ambiente da economia e proporcionam 
a interacção entre as pessoas. O crescimento económico é uma realidade que aglomera 
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variáveis agregadas como o rendimento, a produtividade e a poupança e, ainda variáveis 
microeconómicas, nomeadamente, a inovação e o comportamento dos agentes económicos 
(indivíduos, famílias, empresas e outras instituições), bem como o ambiente económico de 
coordenação entre aqueles agentes e a mudança económica.  
É pertinente salientar que em todos os autores referidos há uma preocupação comum 
que tem a ver com os limites do crescimento. Todos eles estão conscientes da impossibilidade 
de um crescimento infinito ou ilimitado. 
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1.2 – A conceptualização teórica da empresa na perspectiva da economia  
O conceito de empresa tem sido inúmeras vezes utilizado sem levar em conta o 
sistema económico, que é crucial para a própria definição de empresa.  
A complexidade e a forma como a empresa está organizada, a relevância do papel do 
empresário e a contínua necessidade em repensar o ambiente em que a empresa está inserida8, 
constituem fundamentos para a existência de uma teoria da empresa. Nas páginas que se 
seguem, passamos em revista, de forma necessariamente sucinta, um conjunto de visões 
teóricas sobre a empresa que fizeram escola na ciência económica. 
Na teoria neoclássica, a empresa é o actor central no funcionamento da economia, 
sem que, no entanto, tenha uma dimensão e uma acção correspondentes a esse papel. Ela não 
tem uma dimensão institucional e a sua principal função é a transformação de factores 
produtivos em produtos, de acordo com um processo de optimização de recursos. Esta 
concepção sistémica é baseada no equilíbrio geral e foi formulada por Leon Walras (1874). 
O equilíbrio geral pressupõe que o mundo está em concorrência perfeita e que nele a 
informação é igualmente perfeita (mesmo que atravesse períodos de desequilíbrio). A 
empresa é assim vista como uma “caixa-negra” que transforma factores produtivos em 
produtos, que por sua vez são transaccionados num mercado em concorrência perfeita.  
A concepção da empresa altera-se com Ronald Coase (1937), que formula questões 
muito simples, mas nunca antes formuladas como: Porque existem as empresas? Qual a 
natureza das empresas? Vamos considerá-las por momentos. 
À primeira pergunta o autor responde que as empresas existem porque substituem o 
funcionamento do mercado com maior eficiência, pois o recurso ao mercado e a um sistema 
de coordenação de preços tem custos. Ou seja, as empresas existem por causa do atrito do 
mecanismo de preços. A empresa é definida quando atravessa a fronteira do sistema de 
produção e entra no mercado deixando de ter o controlo da produção. Por isso, as empresas 
 
8
 A este propósito é importante a referência a Gerad Davis (2005). 
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estão limitadas pelo princípio da utilidade marginal9 e, assim, as suas actividades são 
internalizadas até ao ponto em que os custos de produção são iguais aos custos de transacção 
no mercado. Este mecanismo revela que a empresa é considerada como um sistema interno 
que substitui o sistema de preços externo. 
Quanto à segunda questão – Qual a natureza das empresas? –, Coase considera-as 
como uma forma particular de organização económica. O mesmo é dizer que as empresas 
são uma forma institucional alternativa ao mercado. Esta visão da empresa tem o foco nas 
forças de mercado e na hierarquia e enquadra-se na teoria da organização económica.  
Para autores como March & Simon (1958) e Cyert & March (1963) a empresa 
representa uma acção de coordenação entre pessoas e grupos com o objectivo de transformar 
o conflito em cooperação, quer pela mobilização de recursos quer pela coordenação de 
esforços. É, portanto, um lugar de negociações implícitas e abertas onde são distribuídas 
compensações monetárias e não monetárias. Esta concepção abre a porta para a relevância 
dos procedimentos organizacionais e, também, das rotinas implementadas no processo de 
tomada de decisões. 
Simon (1951, 1955 e 1959) foi o impulsionador do desenvolvimento de 
procedimentos científicos para melhorar a tomada de decisões, através de medidas 
quantitativas e foi pioneiro no estudo dos processos pelos quais as organizações tomam as 
suas decisões. Cyert & March (1963) analisam a formação de coligações bem como os 
processos negociais para as impor numa organização. 
Quer Coase (1937), quer Simon (1951, 1955 e 1959) referem que a essência da 
empresa está na relação contratual de emprego que é estabelecida com os indivíduos e no 
exercício de autoridade no âmbito desta relação. Trata-se de um tipo de relação que se 
enquadra na categoria de contratos incompletos10, porque não é possível estabelecer uma 
cobertura contratual para todas as contingências potenciais. A dimensão da empresa será 
 
9
 A utilidade marginal é aquela que decorre do consumo da última unidade de um determinado bem.  
10
 Keith & Reynolds (1993) analisam os incentivos que as diferentes partes intervenientes num contrato têm em 
deixá-lo intencionalmente incompleto em relação a deveres ou contingências futuras. 
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determinada pelo número de empregados. Um empregado é diferenciado de um prestador de 
serviços pela natureza contratual e porque um empregado está sujeito a uma autoridade 
enquanto o prestador de serviços age autonomamente.  
Para Coase existe vantagem em estabelecer um contrato, que o autor define como 
uma “semi-autoridade hierárquica”, a qual permite a redução dos custos de transacção. No 
entanto, há uma desvantagem, também sobre a hierarquia, porque, à medida que a empresa 
se expande, os gestores terão maiores dificuldades em observar, directamente, o 
comportamento dos trabalhadores estando limitados à informação administrativa em geral.  
Simon argumenta que a relação de trabalho é mais onerosa face à condição de 
prestador de serviço e compara a sua eficiência à eficiência que decorre da relação entre dois 
indivíduos autónomos. A relação contratual específica define os objectivos futuros e a 
remuneração que o trabalhador está disposto a aceitar, bem como a obediência a 
determinadas ordens. A vantagem da relação laboral está na sua flexibilidade e será maior 
quanto maior for a incerteza. Por outro lado, Simon refere que a relação entre empregador e 
empregado é, em certa medida, uma relação de confiança sem que haja um abuso de 
autoridade.  
Para Chandler (1962), a empresa é uma instituição completa que assenta numa 
estrutura hierárquica. É um organismo multifacetado porque é constituído simultaneamente 
como uma entidade legal, uma entidade administrativa e um conjunto de recursos físicos e 
intangíveis. Este autor considera que a empresa é o resultado da procura da divisão funcional 
e hierárquica do trabalho, o que permite a compreensão das transformações nas estruturas 
produtivas. 
Chandler (1992) põe em evidência a importância da tecnologia e a evolução das 
condições de produção na determinação das formas organizacionais da empresa, 
nomeadamente através da integração vertical e da diversificação. O autor enfatiza as 
especificidades das formas de propriedade e de controlo e os modos de relação entre e intra-
empresas.  
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Tratar a empresa como uma organização significa ter em conta a complexidade que 
ela alberga e considerá-la como uma multiplicidade de agentes, colocados em diferentes 
patamares da hierarquia e cujos interesses a priori não são coincidentes. 
Coriat & Weinstein (2011) seguem a obra Industry and Trade, de Marshall, e 
mostram, a empresa é um agente activo que interage com o meio ambiente, tendo como elo 
de ligação o papel desempenhado pelo empresário, porquanto este assumirá riscos e será um 
organizador da produção. O empresário é um agente de mudança que se move num ambiente 
dinâmico, aspecto que é introduzido na análise pela variável tempo. Esta concepção é 
relevante para ambientes de incerteza e de risco, como também é importante para a 
identificação de economias internas e externas criadas naqueles ambientes. 
A empresa evolucionista constitui uma nova visão teórica da empresa. Foi teorizada 
por Schumpeter (1934) e por Freeman (1974), incorporando o progresso técnico como 
variável fulcral do desenvolvimento da empresa e do mercado. Ambos os autores 
demonstram que é a difusão da inovação que está no centro do desenvolvimento económico.  
Nelson & Winter (1982), partindo dos trabalhos de Simon, Schumpeter e da biologia 
evolucionista, dão uma importante contribuição para uma nova visão da empresa, 
evolucionista e dinâmica. Porque a empresa actua num ambiente de incerteza caracterizado 
por uma concorrência e informação imperfeitas, por vezes monopolista, e sendo a 
racionalidade processual limitada, a sua capacidade de adaptação é crucial para o seu 
desenvolvimento. 
A influência da biologia evolucionista traz para a economia elementos como o 
comportamento padrão e as rotinas, que permitem estabelecer relações de causa e efeito a 
partir de determinadas características idiossincráticas das empresas que determinam o seu 
comportamento. 
As teorias evolucionistas assentam em três pilares: (i) na ideia de que a economia é 
dinâmica porque existe inovação tecnológica, de produtos e de processos, incrementais ou 
radicais – ideia que nos remete para o conceito de “destruição criativa” de Schumpeter e de 
Freeman & Perez (1988), bem como para o conceito de “paradigmas técnico-económicos” 
(Dosi, 1988); (ii) na ideia de que as características dos micro-comportamentos somente serão 
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compreensíveis,  se as empresas forem capazes de aprender nas interacções que estabelecem 
e adaptar os seus comportamentos; por fim, (iii) a capacidade da empresa em auto-organizar-
se em função das alterações de mercado. Assim, o princípio do mercado em equilíbrio é 
rejeitado porque ele está, afinal, em constante mutação.  
Coriat & Dosi (1995) argumentam que a capacidade da empresa para responder aos 
desafios depende das rotinas; da aprendizagem que faz com que as tarefas sejam executadas 
melhor e mais rapidamente; da dependência da história; do ambiente e selecção (a dinâmica 
do mercado e o ambiente competitivo, a regulação, as oportunidades a explorar, as economias 
de escala); por fim, das competências nucleares (competências tecnológicas diferenciadas, 
activos complementares e rotinas que atribuem à empresa vantagens competitivas).  
A visão da empresa como instituição contribuiu para um estudo mais amplo e 
profundo sobre o funcionamento interno da mesma. Esta construção teórica teve o seu início 
com Aoki (1984, 1990), que estudou dois modelos de funcionamento organizacional: o 
primeiro, correspondente às empresas americanas (“tipo A”), hierarquizadas e integradas 
verticalmente; o segundo, correspondente às empresas japonesas (“tipo J”), organizadas de 
forma descentralizada e em rede. A superioridade das empresas japonesas na indústria 
automóvel e electrónica está assente na sua estrutura organizacional horizontal, 
descentralizada e integrada, o que possibilita uma coordenação da produção por forma a 
permitir a iniciativa individual e a flexibilidade11 na execução das tarefas inseridas num 
processo colectivo de aprendizagem. 
Compreender a razão da existência de uma instituição conhecida como sistema 
“multipessoal” – a empresa –, os seus limites face ao mercado e a sua organização interna, é 
algo que só muito recentemente foi feito.  
Williamson (1971 e 1981), Alchian & Demsetz (1972) deram-nos duas ideias sobre 
as modernas estruturas económicas organizacionais. A primeira é a de que as empresas 
existem para evitar os custos de transacção e a segunda, a de que estes se mantêm separados 
dos custos normais de produção.  
 
11
 Ver, a este propósito, o estudo feito por Sánchez & Pérez (2005) sobre a flexibilidade operacional e o 
desempenho da empresa na indústria automóvel. 
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Para Alchian & Demsetz (1972) a empresa é uma forma de organização de produção 
em equipa. A produção em equipa acontece quando o produto é o resultado da cooperação 
dos diversos agentes. Os autores referem a necessidade de se supervisionar o funcionamento 
das equipas em oposição à necessidade de coordenação, proposta por Coase (1937). 
A empresa existe porque o mercado é imperfeito e, sendo imperfeito, as transacções 
geram custos (Coase,1937). O objectivo da empresa é a redução dos custos de transacção e, 
sempre que a atinge, ela cresce, porque os custos internos são inferiores aos custos dessas 
transacções no mercado.  
Para Williamson (1985), as estruturas de governo e os custos de transacção são 
alternativas às estruturas de mercado, porque a racionalidade dos agentes é limitada e o seu 
comportamento é oportunista em situações de assimetria de informação.  
A existência de determinados activos específicos torna a sua integração distinta na 
empresa, porque os custos de internalização são menores face ao seu valor diferenciador. 
Pelo contrário, se os activos fossem homogéneos, o seu custo seria menor no mercado.  
A teoria neoclássica foi criticada por ignorar os conflitos de interesses entre os 
detentores do capital e os gestores, tal como referido por Berle & Means (1932), Marris 
(1964) e Williamson (1964), autores críticos dos neoclássicos. Daí que, no âmbito dos 
contratos completos e da organização económica, tenha florescido a teoria de agência, o 
estudo dos efeitos decorrentes da relação conflituosa que existe entre o detentor da 
propriedade (principal) e quem está na gestão das empresas (agente).  
Os objectivos dos gestores são a dimensão da empresa e o seu crescimento, sob a 
restrição da maximização dos proveitos, pelo que a estrutura hierárquica das empresas é 
moldada considerando a existência de um conflito latente entre os gestores e os detentores 
do capital e, também, pela assunção da existência de informação assimétrica. Assim, o 
principal não observa directamente as actividades do agente e, sob outros aspectos, o agente 
também desconhece os objectivos do principal. Empiricamente é sugerido que os gestores 
têm um comportamento disciplinado, ou seja, são conduzidos à obtenção de eficiência, e isto 
por vários motivos: (i) competição de mercado do produto (Hart 1993 e 1995; Hart & Moore, 
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
25
1985, 1988 e 1990), (ii) pressão da dívida (Jensen, 1986) e (iii) competição no mercado de 
trabalho dos gestores (Fama, 1980). 
A visão da empresa como um nexo de contratos é defendida por Alchian & Demsetz 
(1972), Jensen & Meckling (1976), Fama (1980), todos argumentando que, do ponto de vista 
da economia, é essencial traçar uma linha de separação entre as empresas e os mercados. As 
empresas são entidades legais com as consequências que necessariamente lhes estão 
associadas: continuidade ou vida ilimitada, capacidade de dedução de impostos, capacidade 
limitada para se endividarem, entre outras. Porém, os contratos não conseguem prever e 
cobrir todas as circunstâncias ou eventualidades e, por isso, são necessários mecanismos de 
gestão internos e externos para monitorizar e controlar os agentes. 
Na opinião de Jensen & Meckling (1976), os custos de agência surgem porque 
existem (i) custos de monitorização das actividades dos gestores (agente) que se 
consubstanciam na estruturação de uma relação contratual entre o agente e o principal 
(proprietário), o que em termos específicos envolve a imposição de restrições orçamentais, 
políticas de compensação e outras regras operacionais; (ii) custos incorridos pelo agente na 
demonstração das suas boas intenções e (iii) custos residuais decorrentes da própria relação. 
Também Eisenhardt (1989) explica que os problemas de agência surgem quando os 
desejos do principal e do agente são conflituantes e quando é difícil ou dispendioso para o 
principal verificar o que o agente está a fazer (isto é, a ineficácia do principal em controlar o 
comportamento do agente). Os autores Shleifer & Vishny (1997) explicam o problema de 
agência a partir do exemplo de um empreendedor ou gestor que procura fundos de 
investidores para os afectar ao uso produtivo da empresa. Para estes autores, o problema de 
agência está associado às dificuldades dos financiadores em garantir que os gestores não vão 
desbaratar o seu dinheiro ou investi-lo em projectos desastrosos (que não geram benefícios 
económicos futuros). É uma questão que remete, de modo muito claro, para o governo das 
empresas – outra temática muito aprofundada pelos economistas, e que valerá a pena rever 
sucintamente. 
Shleifer & Vishny (1997) interpretam o governo das empresas numa perspectiva mais 
financeira, onde os fornecedores de recursos – isto é, recursos financeiros – garantem a 
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rentabilidade do investimento. Por sua vez, para Charreaux (1997), o governo das empresas 
é um sistema que abrange todos os mecanismos dos gestores, os quais delimitam a sua 
actuação. Numa linha próxima, Gillan & Starks (1998) definem o governo das empresas 
como o sistema de leis, regras e factores que controlam as operações de uma empresa. São 
definições que, apesar de realçarem um enquadramento institucional e normativo, não 
deixam de atribuir ao gestor o papel principal (mas não individual) no processo de criação de 
valor. Já Zingales (1998a) vê os sistemas de governo das empresas como um conjunto 
complexo de constrangimentos que dão forma ao negócio ex-post acima das quase-rendas, 
enquanto  Williamson (1985) considera os mesmos sistemas de governo como as estruturas 
(sob a forma de direitos de propriedade dos activos, regras contratuais, mecanismos de 
incentivo, entre outras) que governam as transacções que se realizam entre a empresa e os 
seus gestores. Enfim, La Porta et al. (2000a) constroem uma definição mais lata de governo 
das empresas, apresentando-o como um conjunto de mecanismos através dos quais os 
investidores externos se protegem dos riscos de expropriação pelos gestores e 
administradores internos.  
Por sua vez, Fama & Jensen (1983) procuram explicar a sobrevivência das empresas 
caracterizadas pela separação da propriedade e do controlo, e identificar os factores que 
contribuem para essa sobrevivência. Estes autores argumentam que a separação entre as 
decisões de gestão, iniciação e implementação e as decisões de controlo, ratificação e 
monitorização limitam o poder dos agentes para expropriar os interesses dos reclamantes 
residuais. A empresa é vista também como uma solução para o problema do Moral Hazard 
das equipas (Alchian & Demsetz (1972) e Holmström (1979 e 1982)). As empresas têm 
efectivamente outras características para além do seu estatuto legal, por exemplo a tecnologia 
intrínseca da equipa de produção. Para estes autores, esta característica poderá ser definida 
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como de free-rider12 e tem um problema associado – pode ser uma protecção para shirking13, 
pelo que a solução está na capacidade de poder contratar e despedir a equipa de produção 
com base no seu desempenho.  
A empresa pode ser vista como um sistema de incentivos (Holmström & Milgröm, 
1994) na relação entre o proprietário e o empregado. A empresa seria um sistema, um 
conjunto complementar de arranjos contratuais, que ajudariam a mitigar o risco de eventuais 
conflitos entre o proprietário e o empregado. 
Para Grossman, Hart e Moore a empresa pode ser analisada como uma unidade de 
propriedade. Estes autores desenvolveram análises sobre os contratos incompletos ou os 
direitos de propriedade da empresa (Grossman & Hart, 1986; Hart & Moore, (1985 e 1990); 
Hart, 1990 e 1995). Nestes trabalhos, a empresa é definida como um somatório de activos 
conjuntamente detidos. A distinção é feita nas transacções intra- e inter-empresa. Contratar 
um gestor é um processo que envolve risco na medida em que esse gestor pode não 
corresponder às expectativas ou às necessidades da empresa e, eventualmente, poderá ter de 
ser dispensado; pelo contrário, contratar um prestador de serviço significa que a empresa 
mantém algum poder, pelo facto de possuir esse activo, no entanto, na situação de eventual 
necessidade de dispensar o prestador de serviços o risco é menor do que na situação 
anteriormente referida. A dimensão óptima da empresa situar-se-á entre estas duas forças 
oponentes.  
A teoria Grossman, Hart e Moore proporcionou um modelo formal que pode explicar 
as vantagens e desvantagens da organização da empresa. Subentendida neste modelo está a 
ideia de que os contratos implícitos podem funcionar diferentemente dentro da empresa do 
que funcionam entre empresas. Ou seja, a contratação de indivíduos é feita quando há 
necessidade de uma maior coordenação e essa coordenação requer a existência de um 
 
12
 O comportamento free rider acontece quando um indivíduo consegue obter um determinado benefício do 
grupo sem que a sua contribuição para esse benefício seja uma parcela justa dos custos associados à produção 
desse benefício (Albanese & Van Fleet, 1985; Olson, 1965). 
13
 Define o comportamento de um indivíduo tendente a um menor esforço quando está na presença de alguns 
incentivos para fazê-lo (Jones, 1984; Leibowitz & Tollison, 1980). 
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contrato implícito, que é mais fácil de implementar dentro da empresa do que se a opção for 
pela contratualização de um prestador de serviços autónomo e externo à empresa. 
Uma nova visão da empresa é dada por Arrow (1985b), Aoki (1986), Crémer (1990), 
Radner (1992, 1996), Bolton & Dewatripont (1994) e Casson (1997). Estes autores viam a 
empresa como uma rede de comunicação desenhada quer pela minimização de custos de 
processamento de nova informação, quer pelos custos de comunicação dessa informação 
pelos indivíduos. Esta visão tem por base a bem conhecida teoria da organização, a qual 
refere que uma função relevante da empresa é a adaptação aos processos de informação. A 
contribuição dada por Marschak & Radner (1972) para a teoria das equipas aponta para uma 
nova e diferente forma de abordagem económica da organização.  
Desde os trabalhos pioneiros de Frank Knight (1965) e de Ronald Coase (1937) 
decorreram várias décadas até que eles tivessem um impacto na economia, para o que muito 
contribuiu a existência de falhas no mercado, a evolução dos direitos de propriedade, a 
informação e a incerteza. O trabalho daqueles autores nos anos vinte e trinta possibilitou um 
melhor e mais rigoroso conhecimento da natureza dos custos de transacção, dos incentivos à 
propriedade e dos tipos alternativos de organizações económicas.    
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1.3 – Crescimento das empresas em sentido lato  
Neste ponto do trabalho é relevante uma reflexão sobre as preocupações teóricas da 
ciência económica associadas ao crescimento das empresas.  
Referimo-nos, para já, ao crescimento das empresas em sentido lato, conforme as 
seguintes perspectivas (ver Figura 2): (i) teoria económica clássica e neoclássica, (ii) 
abordagens comportamentais, (iii) teoria evolucionista, (iv) ecologia populacional, (v) 
abordagens estocásticas, (vi) teorias da apreendizagem e selecção, (vii) teorias centradas nas 
pessoas, (viii) teorias baseadas no ciclo de vida das empresas, (ix) teorias baseadas nas 
estratégias, (x) teorias baseadas nos recursos e (xi) teorias integradoras.  
Tal como se pode visualizar na figura seguinte: 
Figura 2 – Dimensões da problemática do crescimento 
 
Fonte: Elaboração do autor 
• Teoria económica clássica e neoclássica 
• Abordagens comportamentais
• Teoria evolucionista
• Ecologia populacional
• Abordagens estocásticas
• Teorias da apreendizagem e selecção
• Teorias centradas nas pessoas
• Teorias  baseadas no ciclo de vida das  
empresas
• Teorias baseadas nas estratégias
• Teorias baseadas nos recursos
• Teorias integradoras
Crescimento 
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Crescimento 
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Nas páginas que se seguem passaremos em revista estas diversas correntes teóricas, 
para nos debruçarmos depois sobre as características das empresas de crescimento rápido 
(enunciando os principais efeitos que elas têm sobre a economia em geral) e finalizar com 
uma delimitação das características das empresas-gazela. 
1.3.1 A teoria económica clássica e neoclássica 
A teoria económica clássica não tinha como preocupação central o estudo do 
crecimento das empresas. Contudo, essa análise é feita, indirectamente, através do estudo das 
alterações entre diferentes situações de equilíbrio e também da procura da dimensão óptima 
de uma empresa.  
Assim, para os autores clássicos, nomeadamente Chenery (1952), Koyck (1954), Kuh 
(1963) e Eisner (1964), o crescimento das empresas resulta da mudança de uma situação de 
equilíbrio para uma nova situação de equilíbrio. Há uma relação negativa entre a dimensão 
da empresa e o seu crescimento, que se justificará pela procura da dimensão ideal que garanta 
maior eficiência e competitividade, possibilitando a obtenção de um benefício económico 
máximo – o que, na sua essência, está relacionado com a obtenção de economias de escala. 
Assim, de acordo com estas perspectivas, as empresas de menor dimensão crescerão mais 
rapidamente do que as de maior dimensão até que atinjam uma dimensão mínima de 
eficiência. 
O equilíbrio é obtido pelo jogo das forças de mercado – isto é, da relação entre a 
oferta e a procura agregadas. A definição de uma dimensão óptima resulta na determinação 
de um preço e de uma quantidade de equilíbrio, depois de conjugados outros factores que são 
também determinantes, como os custos infundados, a intensidade competitiva e a 
organização. Assim, o equilíbrio de curto prazo ocorre quando (i) cada empresa produz a 
quantidade que maximiza o seu lucro (ou seja, a quantidade para a qual o custo marginal é 
igual ao preço desde que o preço seja superior ao custo variável médio) e (ii) a oferta da 
indústria seja igual à procura de mercado.  
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Por seu lado, o equilíbrio de longo prazo verifica-se quando (i) o preço é igual ao 
mínimo do custo médio do período, (ii) as empresas têm a dimensão óptima e o volume de 
produção individual é igual à escala mínima eficiente e (iii) o número de empresas é tal que 
a oferta da indústria é igual à procura do mercado, ao preço de equlibrio.  
Há, na perspectiva dos autores clássicos, uma preocupação com a modelização do 
investimento. Para eles, o comportamento do investimento está dependente do aumento dos 
recursos produtivos e não de influxos financeiros de curto prazo, o que se concretizaria 
através de uma política restritiva de distribuição de dividendos, a qual teria o objectivo de 
obter ganhos de eficiência e produtividade que no médio e longo prazo se converteriam em 
novos activos que permitiriam a geração de futuros benefícios económicos. 
Como síntese teórica poder-se-ão realçar alguns modelos clássicos que têm por 
objectivo a modelização e explicitação do comportamento do investimento. É o caso, por 
exemplo, da teoria do acelerador flexível Chenery (1952), Koyck (1954), Kuh (1963) e 
Eisner (1964), que explica a taxa de investimento das empresas em função da diferença entre 
capital necessário e o capital actual nos diferentes momentos. Já a teoria neoclássica do 
investimento de Jorgenson (1963) propõe que o stock de capital óptimo, num processo de 
ajustamento dinâmico, é aquele que possibilita a maximização do valor actual estando a 
empresa sujeita à restrição da sua função de produção.  
O modelo Q de Tobin (1969), Yoshikawa (1980) e Hayashi (1982) constitui uma 
ideia rival da teoria neoclássica sobre o investimento porque ambas partem da hipótese de 
que os gestores têm por objectivo a maximização do valor da empresa, sendo que, neste 
âmbito, a taxa de investimento está relacionada com o valor (q) marginal que expressa o 
quociente entre o valor de mercado do investimento adicional e o seu valor de reposição.  
De acordo com a teoria neoclássica, o stock de capital da empresa é determinado pelo 
preço e pela tecnologia e, por isso, as variáveis financeiras não o afectam directamente. Daí 
que a assunção de que qualquer investimento possa ser financiado a baixo custo pela 
existência de informação completa e mercados de capitais perfeitos não corresponda à 
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evidência empírica que demonstra a existência de informação assimétrica14, pelo que se 
conclui que as decisões de investimento e de financiamento não são independentes. Assim, 
para crescer, a empresa necessita de fundos internos gerados pelo cash-flow que liberta e tem 
a dupla vantagem de contornar a disciplina dos mercados e ter menores custos. 
1.3.2 As abordagens comportamentais 
As abordagens comportamentais correspondem a uma linha de pensamento 
alternativo à visão neoclássica. Estes autores críticos da teoria clássica consideram que a 
dimensão das empresas está associada a factores que têm a ver com os objectivos de controlo 
e da propriedade da empresa. Quando não há controlo da gestão da empresa pelos seus 
proprietários, geralmente assume-se que os gestores procuram maximizar os interesses 
pessoais em detrimento do valor da empresa para os seus proprietários. Contudo, esta não é 
uma ideia inquestionável. Autores como Baumol (1959, 1962), Penrose (1959), Chandler 
(1962 e 1992) e Marris (1964) contrariam-na, argumentando que os gestores podem aumentar 
os seus benefícios se aumentarem a dimensão da empresa. 
Edith Penrose (1959) considera que o crescimento é um processo contínuo 
desenvolvido na relação entre os planos da equipa de gestão e as características ou influências 
do ambiente empresarial. A empresa é uma arquitectura de recursos que são combinados pela 
equipa de gestão para a produção de bens e/ou de serviços. É neste contexto que se evidencia 
um ponto extremamente importante – a distinção entre as actividades de gestão das 
actividades de empreendedorismo. Penrose sublinha que as últimas são as actividades que 
contribuem para o processo de crescimento das empresas. Mas o aumento da burocracia, a 
complexidade organizacional, a saturação dos mercados tradicionais e as restrições 
financeiras também afectam a capacidade da equipa de gestão para inspirar confiança e 
segurança que permitam ultrapassar as barreiras que acompanham o crescimento das 
 
14
 A existência de imperfeições no mercado é referida por Jensen (1986) e Myers & Majluf (1984) e Fazzari, 
Hubbard & Petersen (1988). 
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empresas. Daí que o rápido crescimento possa conduzir a uma diminuição da eficiência 
organizacional (Penrose, 1959, Williamson, 1967). 
Edith Penrose refere ainda uma importante limitação ao crescimento, que é a 
capacidade da equipa de gestão para conceber e aplicar o seu plano de desenvolvimento da 
empresa, defendendo por isso a existência de uma correlação entre o crescimento, o 
conhecimento e a experiência passada, num processo cumulativo.  
A teoria de Penrose apresenta alguns pontos menos conseguidos, sendo o principal, 
o seu carácter exclusivamente conceptual, sem qualquer formulação empírica que materialize 
os conceitos formulados. Daqui decorre uma segunda limitação, assente no facto de a sua 
teoria não ser dirigida às pequenas e médias empresas, não se encontrando, por isso, 
elementos específicos para empresas desta dimensão.   
Por seu turno, Baumol (1959, 1962) considera que o nível de vendas de uma empresa 
é uma função da quantidade produzida e dos custos dispendidos com a publicidade. 
Consciente dos objectivos dos gestores, este autor concebe um modelo de crescimento das 
receitas por vendas em substituição do objectivo tradicional do lucro, em linha com os 
objectivos dos gestores em alcançar maiores quotas de mercado e consequentemente obter 
uma maior remuneração. 
Marris (1964) apresenta-nos um modelo de crescimento da empresa em função da 
utilidade dos gestores, vendo o crescimento como o resultado da intensidade de poder dos 
gestores e da capacidade dos accionistas para imporem os seus objectivos. O poder dos 
accionistas traduz-se na exigência de uma taxa mínima de avaliação (quociente entre o valor 
de mercado da empresa e o seu valor contabilístico).  
A ideia central desta abordagem é a de que os gestores têm em consideração a sua 
utilidade e esta é determinada pela dimensão da empresa. É uma ideia associada às 
compensações monetárias e não monetárias (prestígio, promoções, estatuto social e poder) 
que os gestores têm pelo facto de as suas empresas atingirem determinados níveis de 
desempenho. Para as empresas jovens e de menor dimensão, não haverá um conflito de 
interesses relevante, porque o objectivo de crescimento pode coincidir com o da maximização 
do lucro (Mueller, 1969). No âmbito desta abordagem, é assumida a maximização da taxa de 
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crescimento da empresa, na relação entre a utilidade e a maximização dos interesses dos 
gestores, nomeadamente as questões económicas, o poder e o seu prestígio, sujeita à restrição 
de obtenção de uma taxa de lucro para o accionista.  
Marris assume que o crescimento apenas acontece pela diversificação e, abaixo de 
um determinado nível de crescimento, a diversificação adicional não corresponderá a 
elevadas taxas de crescimento porque os gestores terão menor capacidade e predisposição 
para se dedicar às operações e à análise da eficiência das operações e, ainda, para desenvolver 
novas actividades. Assim, a diversificação é muitas vezes prejudicial ao desempenho 
financeiro global da empresa. 
1.3.3 A economia evolucionista 
Muitos autores consideram haver um paralelismo entre o funcionamento da economia 
e a biologia, vendo na similitude entre os seres vivos e as empresas algo de admirável. Para 
eles, o meio ambiente é o principal agente responsável pela evolução dos seres vivos. É a 
necessidade de se adaptarem a novas condições ambientais que conduz ao uso e ao desuso 
contínuo de determinados órgãos. Tal como as girafas tiram partido da sua altura para aceder 
a vegetação inacessível aos outros herbívoros, em locais onde as plantas são sobretudo 
herbáceas ou arbustivas, as gazelas podem tirar partido da sua agilidade. Ora, também as 
empresas, enquanto organizações que agregam grupos e grupos que são a agregação de 
indivíduos, representam uma forma de vida comparável à destes animais.  
A visão evolucionista é holística e sistémica. Holística na perpectiva em que o 
comportamento da totalidade não corresponde à mera agregação do comportamento das 
partes e que as mesmas não podem ser individualmente compreendidas se separadas, porque 
há relações que se perdem. E sistémica na acepção de que o sistema socio-económico é 
concebido como um contínuo estado de corrente e mudança qualitativa, porque os seus 
elementos alteram o seu comportamento face aos restantes e ao meio ambiente extra-
sistémico (Freeman, 1988, p.4).   
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Segundo Saviotti & Metcalfe (1991), a teoria evolucionista é introduzida na economia 
de acordo com as seguintes fontes: (i) os trabalhos de Thorsteim Veblen, dos 
institucionalistas norte americanos (John Commons e Wesley Mitchell) e de Schumpeter (o 
desenvolvimento económico como um processo de mudanças qualitativas); (ii) a 
investigação em biologia inspirada em Darwin (que trouxe um vasto conjunto de conceitos e 
modelos teóricos que permitiram lidar com todas as mudanças qualitativas da economia 
como formas de organização comuns à organização dos seres vivos); (iii) o desenvolvimento 
científico da física e da química contemporâneas, nomeadamente a “dinâmica de não 
equilibrio”, que permitiu o surgimento da teoria dos sistemas complexos e os conceitos de 
sistemas fechados e abertos; e (iv) o comportamento das empresas e das organizações 
enunciado por Nelson & Winter (1982), em especial a ênfase na natureza imperfeita ou 
limitada do conhecimento, a ideia de que as empresas têm um comportamento para cumprir 
com os seus objectivos ou metas, a existência de conflitos nas organizações e, por fim, a 
preocupação com a compreensão do ambiente externo onde actuam as organizações. 
Sendo a economia moderna caracterizada pela competição turbulenta e pela rápida 
mudança técnica, a teoria dinâmica da competitividade poderá ser mais adequada para o 
estudo da organização industrial. Com base na visão Schumpeteriana do capitalismo e, 
nomeadamente, na conceptualização do processo de “destruição criativa” e nas noções de 
diversidade criativa e selecção, há lugar para uma nova interpretação das dinâmicas de 
desenvolvimento económico. 
Alchian (1950) argumenta que o mecanismo evolutivo de selecção determina o 
caminho do progresso para as empresas mais fortes, que sobrevivem e crescem, enquanto as 
empresas mais frágeis perdem quota de mercado e dele terão de sair. Implícita está a ideia de 
que há uma selecção pela via do crescimento diferencial.  
O argumento fundamental de Nelson & Winter (1982) é o de que as empresas 
competem entre si num ambiente de mercado turbulento. Neste contexto, as empresas 
poderão ter vantagens competitivas através de processos de inovação e de redução de custos 
ou através da imitação das melhores práticas adoptadas na indústria. Assim, somente as 
empresas mais rentáveis poderão crescer através da conquista de quota de mercado. 
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Para Hodgson (1993b, 1998 e 1999b), quando os evolucionistas recusam o 
mecanicismo e preconizam uma abordagem holística e sistémica, são confrontados com o 
problema da determinação da unidade de análise nos seus trabalhos de investigação. A opção 
deste autor recai sobre as instituições. Para ele, o que caracteriza as instituições é o seu padrão 
de comportamento, o qual está associado à forma como as pessoas interagem nos grupos. 
Pelo facto de as empresas terem um padrão de comportamento isso não significa que são 
imutáveis ou eternas. As empresas estão sujeitas a períodos de estabilidade como também a 
períodos de instabilidade e mudança, o que provoca alterações nas próprias empresas e no 
mercado onde actuam; essas alterações têm duas fontes de explicação, segundo Saviotti & 
Metcalfe, (1991): por um lado, estão relacionadas com a geração de diversidade institucional 
e, por outro, com a selecção dessa diversidade. No caso das empresas, há uma constante 
procura pela diferenciação através da inovação de produtos e de processos, o que 
necessariamente não permite antecipar todas as mudanças futuras; contudo, o desempenho 
das empresas, no médio e longo prazo, dependerá da sua capacidade de inovar. 
1.3.4 A ecologia populacional 
Trata-se de uma perspectiva sociológica inspirada em Hannan & Freeman (1977, 
1984) e Geroski (1995, 1999 e 2001).  Nesta perspectiva, o crescimento das organizações 
requer recursos que são específicos de nichos e esses nichos têm uma “capacidade de carga” 
igualmente específica. Assim, as empresas que procurarem nichos de mercado com os 
recursos mais valiosos tenderão a crescer mais. E o número de empresas de cada nicho 
também crescerá.  
A relação entre o crescimento das empresas e a competição pelos recursos num 
determinado nicho é denominada “densidade da dependência”. 
Para esta corrente teórica, a adaptação ambiental e a selecção são as duas perspectivas 
que explicam a diversidade de empresas no mercado e a sua sobrevivência. As empresas 
estão em permanente interacção com o meio ambiente, através de trocas recíprocas de 
estímulos, e por isso conseguem adaptar-se às exigências externas, assim como também 
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modificar o meio ambiente através das suas acções ou atitudes. São os gestores os agentes 
que têm a capacidade de previsão e de antecipação dos eventos incertos através da 
implementação de estratégias adequadas. Contudo, nem sempre são capazes de o fazer. Ao 
contrário do processo de adaptação, o processo de selecção enfatiza a criação de novas 
empresas e a morte de outras, explicando assim a diversidade de empresas. 
Segundo Hannan & Freeman (1977), o processo de selecção é um ciclo de quatro 
fases: diversidade, retenção, selecção e competição. As empresas em competição procuram 
ajustar-se às condições da procura, enfrentando a limitação de recursos e a capacidade de 
adaptação ao perfil óptimo de empresa requerido pelo meio ambiente. Assim, é o meio 
ambiente que seleciona as empresas que melhor se adaptam, o que conduz a que as empresas 
que entram adoptem o perfil das que sobrevivem. As empresas que não o fazem acabam por 
ser eliminadas e as que permanecem no mercado iniciam um novo ciclo competitivo.  
1.3.5 A abordagem estocástica 
A abordagem estocástica tem desenvolvido modelos de crescimento com dois 
objectivos centrais. O primeiro pretende detectar a existência e persistência de factores que 
afectam o comportamento da empresa; o segundo, identificar as semelhanças e as diferenças 
entre empresas. Os principais modelos são os de Gibrat (1931), Kalecki (1945, 1954 e 1962) 
e Champernowne (1973). Os dois primeiros seguem uma distribuição log-normal da 
dimensão da empresa enquanto o terceiro segue uma distribuição de Pareto. 
O modelo de Gibrat (1931) ou “Lei do efeito proporcional” sustenta que a dimensão 
da empresa não influência o seu crescimento. No entanto, os trabalhos empíricos realizados 
subdividem-se entre aqueles que comprovam a validade das hipóteses de Gibrat e os que não 
a comprovam. Quanto aos primeiros, os estudos realizados têm por metodologia a 
segmentação da dimensão das empresas por classes de intervalos; quanto aos segundos, 
estimam uma distribuição da dimensão através da distribuição estatística normal, analisando 
as diferenças reais em relação àquela  distribuição. 
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No modelo de Kalecki (1945), a variável principal da dinâmica económica é o nível 
de investimento em cada momento, o qual depende de um conjunto de variáveis: (i) a 
acumulação dos resultados retidos pela empresa, que irá afectar a disponibilidade financeira 
para a realização de novos investimentos; (ii) a variação dos resultados em cada período 
económico, porque o aumento dos resultados contribui para a atractividade de novos 
investimentos, porventura menos lucrativos e assim a empresa aumenta a fronteira dos seus 
planos de investimento e (iii) a variação do stock de capital.  
O aumento do stock de capital, se os resultados se mantiverem constantes, faz com 
que a taxa dos resultados diminua e por isso haja um impacto negativo sobre as decisões de 
investimento futuro. Assim, o aumento da rentabilidade afecta o investimento de duas 
maneiras: por um lado, há um aumento dos resultados das empresas permitindo novos 
investimentos com recursos próprios; por outro, há uma maior possibilidade de captar 
capitais alheios para financiar projectos de maior dimensão.  
1.3.6 A teoria da aprendizagem e selecção 
Os modelos de aprendizagem e selecção são modelos mais recentes e cujo  
desenvolvimento está associado a Geroski (1995) e Geroski & Mazzucato (2002), que 
argumentou que a sobrevivência de uma empresa está dependente da sua capacidade para 
aprender. É a capacidade de adaptação ao meio ambiente e a capacidade de adoptar as 
estratégias adequadas que permitem às empresas desenvolverem a sua actividade com 
sucesso. A teoria de aprendizagem e selecção coloca a ênfase na capacidade das empresas 
aprenderem e inovarem no âmbito das suas especificidades sectoriais. 
Neste âmbito, quais as principais características e factores que são decisivos para a 
sobrevivência das empresas? Os modelos de Jovanovic (1982), Ericson & Pakes (1995) e 
Pakes & Ericson (1998) conseguem captar a dinâmica das empresas e o seu grau de 
eficiência, as quais se revelam como factores decisivos para a sua sobrevivência.  
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Este tipo de modelos foca-se na dinâmica da indústria e no crescimento das empresas 
com níveis de produtividade heterogéneas. Consideram-se alguns factos estilizados15: (i) a 
existência de diferenças de produtividade entre as empresas de uma indústria, (ii) o facto de 
essas diferenças de produtividade persistirem no tempo, (iii) o facto de a distribuição da 
dimensão das empresas em cada indústria ser muito e persistentemente enviesada, (iv) o facto 
de muitas indústrias experimentarem processos de renovação com a entrada e saída de 
empresas que contribuem para o seu crescimento agregado. 
O modelo de Jovanovic (1982) desenvolve um processo de aprendizagem 
denominada bayesiana ou passiva, em que as empresas somente conhecem o seu grau de 
eficiência quando confrontadas com o mercado. Quando chegam ao mercado, as empresas 
eficientes crescem mais rapidamente até atingirem uma dimensão mínima eficiente enquanto 
as outras desaparecem com o tempo. Neste processo, as empresas estão sujeitas a choques de 
produtividade estocásticos e, consequentemente, enfrentam a incerteza em relação aos seus 
níveis de produtividade. Segundo Markov, os choques de produtividade são independentes 
nas empresas que actuam no mercado. Neste modelo, as empresas definem a sua 
produtividade sem conhecerem ou terem uma informação completa sobre os custos e os 
níveis de produtividade antes de entrarem no mercado. Por isso, de acordo com o seu 
desempenho e os níveis de produtividade dos seus concorrentes, as empresas que crescerem 
mais serão as mais produtivas e as que não forem produtivas serão existintas, como num 
processo de selecção. 
A análise do estado estacionário do modelo conduz a duas conclusões: (i) a de que a 
dimensão das empresas é uma função crescente dos choques de produtividade e (ii) a de que 
a distribuição dos choques, em termos de frequência e de intensidade,  aumenta com a idade. 
Por isso, as empresas mais antigas têm maior probabilidade de sobrevivência.  
Dever-se-á reter que quando as empresas não investem activamente para melhorar a 
informação sobre as suas perspectivas “ex-ante” de produtividade nem as colmatam com 
investimentos em inovação ou de imitação, estão a ter uma posição passiva.  
 
15
 Facto estilizado é uma aproximação teórica de um fenómeno observado empiricamente.  
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Os menores custos de entrada (barreiras à entrada mais baixas) permitem que as 
empresas mais recentes constituam uma forte ameaça às empresas mais antigas. O processo 
de concorrência e selecção robustece a indústria no seu conjunto.   
As empresas mais eficientes crescem mais rapidamente até atingirem uma dimensão 
mínima de eficiência. Pelo contrário, as empresas ineficientes tendem a desaparecer com o 
decorrer do tempo. Nestes modelos são introduzidas variáveis como a idade e o número de 
trabalhadores no pressuposto de que os lucros têm uma distribuição de probabilidade 
desconhecida no momento inicial e que não varia ao longo do tempo para aferir a capacidade 
das empresas de avaliarem o seu grau de eficiência. 
Segundo Jovanovic (1982) e Pakes & Ericson (1998), há heterogeneidade entre as 
empresas ao nível de criação de emprego, das taxas de crescimento e da sua permanência no 
mercado (entradas e saídas do mercado). A indústria e a localização são variáveis de controlo 
que não afectam a heterogeneidade das empresas portanto serão outros os factores que 
afectam a heterogeneidade. O processo de crescimento entre as empresas é heterogéneo o 
que configura a necessidade de conhecimento das características internas e externa que 
determinam o desempenho das empresas no mercado. 
O modelo de aprendizagem activa investiga a evolução da competitividade da 
indústria quando as empresas aumentam os seus níveis de produtividade16 pelo investimento 
em I&D. As empresas investem em I&D para melhorarem a sua produtividade e reforçarem 
a sua posição no mercado. O nível de intensidade da inovação é determinado pela 
concorrência no mercado. A análise do estado estacionário evidencia os efeitos das mudanças 
no grau de concorrência no mercado e é elucidativo quanto às diferenças entre diferentes 
indústrias.  
A par da contribuição dada por Ericson & Pakes (1995) e Pakes & Ericson (1998) 
para a construção do modelo de aprendizagem activa, dever-se-á salientar outro modelo 
semelhante, o modelo de Hopenhayn (1992), que apenas difere quanto à descrição do 
 
16
 As perspectivas de crescimento e de sobrevivência estão associadas à produtividade relativa. Vide Thomas 
Cooley, (1995, p. 3).  
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contexto da indústria e à introdução da estratégia de imitação activa usada pelas empresas 
que entram numa indústria monopolística de bens diferenciados.  
A estrutura analítica dos modelos de aprendizagem activa e passiva é caracterizada 
pela combinação de duas premissas distintas: (i) a incerteza e a heterogeneidade da 
produtividade e (ii) a existência de custos fixos irrecuperáveis suportados pelos incumbentes 
e pelas novas empresas na indústria, o que conduz a um efeito de crescimento e selecção das 
mesmas. 
O modelo de Aghion et al. (2005) refere as relações entre a concorrência ao nível da 
indústria e as actividades de inovação ao nível das empresas. Este modelo dá-nos uma 
interpretação Schumpeteriana do processo de competição, selecção e crescimento da 
indústria. A indústria é caracterizada por ser um duopólio com processos competitivos entre 
um líder e um seguidor, ambos diferindo em termos tecnológicos e nos seus custos de 
produção.   
1.3.7 As teorias centradas nas pessoas 
A importância que os indivíduos têm é determinante porque são eles os 
impulsionadores das empresas. Importa por isso procurar as investigações que têm por ponto 
de partida a análise das empresas baseada no indivíduo empreendedor (ou na equipa de 
empreendedores), mais concretamente, nas suas características pessoais, comportamentais e 
educacionais e na sua capacidade para conduzir a empresa a um crescimento.  
São inúmeros os estudos realizados neste campo. Saliente-se o trabalho de síntese 
apresentado por Davidsson (1989; 1991) e o trabalho de Wiklund, Davidsson & Delmar 
(2003) no que diz respeito à motivação do empreendedor para o crescimento da empresa e 
para a sua perpetuação. 
A literatura refere que as principais características individuais estão relacionadas com 
os traços de personalidade, a experiência profissional adquirida e os conhecimentos / 
aptidões. 
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Os traços de personalidade dos empreendedores, nomeadamente a necessidade de 
notoriedade, são muito importantes, como conclui Johnson (1990), mas não contribuem 
necessariamente para um crescimento efectivo da empresa. É necessário algo mais para 
atingir este objectivo: por exemplo, a motivação intrínseca, que influencia enormemente o 
crescimento das empresas. Na opinião de Delmar (1996), os valores e os interesses pessoais 
do empreendedor são factores determinantes do crescimento empresarial dado que os 
indivíduos mais empreendedores são também, provavelmente, mais ambiciosos e, 
consequentemente, induzem uma maior propensão para o crescimento nas suas empresas. 
A propensão para assumpção de riscos é outra qualidade relevante para o 
empreendedor, que tem de procurar as oportunidades face à incerteza e assumir esse mesmo 
risco (Venkataraman, 1997).  
Shane & Eckhardt (2003) referem que a crença que os indivíduos têm de que as suas 
acções e características pessoais afectam os resultados é muito vincada entre os 
empreendedores, apontando também a autoeficácia – enquanto capacidade de um indivíduo 
para agregar recursos pessoais –, como um indicador robusto para o desempenho de uma 
tarefa. A ideia central é a de que quem é autoeficaz empenhar-se-á mais para concretizar os 
seus objectivos.  
A capacidade de se relacionar e a sociabilidade são características igualmente 
relevantes para o sucesso dos empreendedores porque lhes permitem criar e ampliar redes 
sociais com os vários parceiros e assim potenciar o crescimento. Uma outra competência 
individual é a experiência profissional adquirida. Esta característica está intimamente 
relacionada com o desejo pessoal de fazer as coisas bem feitas, de alcançar o êxito nas suas 
realizações. A experiência profissional passada também possibilita uma predisposição para 
o crescimento porque há uma forte autoconfiança e, consequentemente, uma maior vontade 
de “embarcar” em projectos mais arrojados; isto porque um indivíduo com mais experiência 
tem ideias muito claras e precisas, por um lado e, por outro, tem uma maior 
consciencialização dos riscos associados a esses projectos. Tais empreendedores têm o 
conhecimento tácito associado a rotinas, processos e competências adequados para não 
repetirem os mesmos erros e serem mais eficazes na gestão de novos projectos. Estes 
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empreendedores possuem, ainda, uma rede de contactos ao nível dos seus colaboradores, 
clientes, fornecedores e investidores que tem um valor inigualável e somente existe porque 
existe um passado profissional. O conhecimento de aspectos específicos da indústria – tais 
como processos de produção, nichos de mercado e tecnologias – tem, igualmente, um valor 
incalculável e é normalmente mais acessível a empreendedores com uma enorme experiência 
passada.  
Chandler & Jansen (1992) destacam as competências que se consubstanciam nos 
conhecimentos e nas aptidões que determinados indivíduos possuem para a concretização de 
uma determinada tarefa, e que poderão ser consideradas competências específicas. Baum, 
Locke & Smith (2001) apontam que as competências específicas têm um enorme impacto no 
crescimento das empresas.  
1.3.8 As teorias baseadas no ciclo de vida das empresas  
É consensual que o crescimento das empresas se processa em diferentes dimensões17 
e com diferentes padrões de crescimento ao longo do seu ciclo de vida, sendo o modelo 
proposto por Greiner (1972) aquele que tenta captar os aspectos dinâmicos do crescimento 
das empresas. Este modelo desenvolve-se a partir de cinco dimensões: a idade, a dimensão 
da organização, as fases de evolução, as fases de revolução e a taxa de crescimento da 
indústria.  
Quanto às fases de evolução, o modelo preconiza que, durante esse processo, as 
organizações atravessam cinco fases distintas, sendo cada fase caracterizada por um período 
calmo de crescimento a que se sucede uma crise de gestão. Em cada fase poder-se-á 
identificar um estilo dominante de gestão e em cada crise haverá um problema de gestão que 
deverá ser solucionado para que o crescimento prossiga.  
 
17
 Gilbert, McDougall & Audretsch (2008, 2006) e Delmar, Davidsson & Gartner (2003) referem que o 
crescimento pode adquirir diferentes formas de integração vertical, por diversificação ou não, e também através 
de aquisição de licenças, de alianças ou de joint-ventures.  
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As empresas pequenas e grandes crescem por diferentes razões e de diferentes formas. 
A dinâmica do empreendedor e a sua visão perde-se gradualmente, sendo preenchida pela 
estrutura burocrática quando a empresa cresce (Witt, 1999 e 2008). Os modelos de fases de 
evolução veem as empresas em crescimento como uma sucessão de estádios desde o 
nascimento até à maturidade. Estas fases correspondem a configurações de problemas, 
estratégias e prioridades que as empresas enfrentam no processo do seu crescimento. 
As empresas de menor dimensão são empresas criativas e flexíveis. Quando crescem, 
os empreendedores têm dificuldade, pelo menos individualmente, em conseguir acompanhar 
a gestão da empresa. Se o empreendedor tiver conhecimentos de gestão, a fase inicial de 
crescimento será denominada por “fase de liderança”. Nesta fase é importante que haja uma 
definição clara sobre a estrutura de descentralização da empresa. Porém, tem de haver um 
contraponto: uma perda de controlo que o empreendedor vivencia e com que tem de lidar. Se 
tivermos em conta as características de personalidade de muitos empreendedores, facilmente 
se concluirá que esta segunda fase é muito difícil para eles e, em muitos casos é um momento 
decisivo para a continuidade da empresa. É uma fase de expansão, caracterizada por uma 
evolução impulsionada pelo esforço dos gestores e pela consequente crise de autonomia dos 
mesmos. A terceira fase, de regulamentação, é caracterizada pelo crescimento associado a 
uma descentralização que gera uma crise de controlo. A quarta fase, de burocratização, é 
impulsionada pela coordenação das actividades porque a empresa tem uma maior dimensão, 
o que aumenta o “fosso” entre a gestão e os trabalhadores. A última fase é caracterizada pelo 
crescimento impulsionado pela colaboração e por crises não identificáveis à priori. 
O modelo de Churchill & Lewis (1983) é, também, um modelo de cinco fases para 
pequenas empresas e a sua elaboração é um pouco diferente da do modelo de Greiner. As 
fases são: existência, sobrevivência, sucesso, descolagem e maturidade de recursos. 
Na fase de existência, as empresas novas têm problemas com a captação de clientes 
e dificuldades na obtenção de financiamentos necessários à entrada na fase seguinte, a fase 
de sobrevivência. Nesta fase, a qualidade dos trabalhadores e a eficiência operacional são 
determinantes. Na fase de sucesso a empresa tem de decidir se se quer expandir ou se mantém 
o seu estatuto. Aqui, o proprietário tem ainda de alguma forma o controlo do negócio, 
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contudo vivencia a fase de descolagem enfrentando a descentralização e a delegação de 
funções e competências.  
Uma conclusão muito relevante extraída por Churchill e Lewis é a de que as 
características pessoais do empreendedor são importantes na fase inicial, atenuando-se à 
medida que a empresa cresce. A inabilidade que muitos empreendedores revelam quando 
“deixam de fazer” e começam a gerir é um grande obstáculo ao crescimento das pequenas 
empresas. 
Um modelo similar ao de Churchill e Lewis é o de Garnsey (1998, 2002). A autora 
coloca ênfase nos esforços que as empresas novas têm na mobilização de recursos até que 
possam ser elas próprias a gerar os seus recursos. Garnsey refere o fenómeno de rotinização 
das pequenas empresas: num primeiro momento, as empresas enfrentam a dificuldade em 
encontrar processos de resposta aos desafios com que se deparam; com o tempo, as empresas 
encontram as melhores respostas porque têm um repositório de soluções que utilizam 
rotineiramente.  
Saliente-se que os modelos de crescimento baseados no ciclo de vida das empresas 
têm sido criticados por serem demasiado determinísticos e terem pouco poder de explicação. 
1.3.9 As teorias baseadas nas estratégias 
Mas, como é sabido, o crescimento não é inevitável à medida que as empresas 
amadurecem. E, existem muitas empresas que não pretendem crescer mesmo que tenham 
oportunidades para o conseguir. A decisão sobre o crescimento cabe, antes de mais, aos 
proprietários e aos gestores das empresas. Por isso é que a definição de estratégias de 
crescimento pode ser relevante. 
Na revisão da literatura sobre as estratégias de crescimento constata-se que as 
abordagens estratégicas estão na génese das vantagens competitivas, porque é ao 
empreendedor que compete a definição de uma estratégia vencedora. Dever-se-á analisar a 
estratégia numa perspectiva do posicionamento da empresa e numa perspectiva de 
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relacionamento entre a estratégia e o crescimento da empresa. Deste ponto de análise 
considera-se muito relevante o trabalho de Eisenhardt (1989a, 1989b) e de Samllbone (1995). 
É importante salientar que as estratégias de crescimento estão relacionadas com a 
forma como as empresas crescem (crescimento orgânico ou crescimento por diversificação) 
e com as oportunidades de crescimento geradas quer pela procura, quer pela oferta.  
Deephouse (1999), por exemplo, interroga-se sobre se uma empresa deve ser diferente ou 
igual aos seus concorrentes, do ponto de vista da implementação de uma estratégia.  
A orientação empresarial vocacionada para o crescimento sublinha a importância da 
estratégia pioneira, inovadora e propensa ao risco. Neste sentido, Lumpkin & Dess (1996) 
sugerem cinco elementos que uma estratégia de crescimento deverá conter: (i) autonomia, 
(ii) inovação, (iii) assunção do risco, (iv) pro-actividade e (v) agressividade competitiva.  
A literatura refere que as empresas que demonstram uma forte orientação 
empreendedora são as que exibem um maior crescimento (Wiklund & Shepherd, 2003 e 
2005), mas também que as pequenas empresas mais recentes não desenvolvem, inicialmente, 
uma estratégia vocacionada para o crescimento (Delmar & Wiklund, 2003).  
Tal como refere Aoki (1990), o apreço dos trabalhadores pelo crescimento decorre, 
por um lado, da perspectiva de uma promoção com o aumento da hierarquia e, por outro, da 
quebra das rotinas com a expansão para novas áreas de negócio – ambas as situações irão 
proporcionar um maior empenho dos funcionários e um maior comprometimento com o 
crescimento e, assim, proporcionar mais crescimento, no futuro. 
1.3.10 As teorias baseadas nos recursos 
Outra posição sustenta que o crescimento das empresas está dependente dos recursos 
e das vantagens competitivas inerentes à capacidade de mobilização desses recursos, ao 
controlo das rotinas, às capacidades organizacionais e às competências nucleares. Assim, 
existirão diferentes tipos de comportamentos e níveis de desempenho que se traduzirão em 
diferentes rentabilidades.  
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Esta posição permite uma explicação para diferentes níveis ou graus de desempenho 
empresarial. As especificidades de uma empresa e os seus elementos internos justificarão o 
seu desempenho. Esta abordagem enfatiza a importância dos principais activos da empresa, 
como o conhecimento e a capacidade de organização interna, vendo o crescimento como um 
processo endógeno de acumulação de recursos especificos das empresas (Penrose, 1959; 
Chandler, 1962). 
Uma tal análise incide sobre as características das empresas, porquanto haverá um 
elevado grau de heterogeneidade no comportamento das mesmas. As abordagens baseadas 
nos recursos pressupõem que os recursos, as capacidades e as competências são os pilares da 
obtenção de vantagens competitivas duradouras para as empresas. Este tipo de abordagem 
está relacionado com as abordagens estratégicas referidas anteriormente e assim sendo, as 
duas complementam-se.  
A primeira ideia basilar é a de que os recursos próprios das empresas – os seus activos 
tangíveis, intangíveis e humanos – constituem a sua principal vantagem competitiva. A 
segunda ideia é a de que aqueles recursos deverão ser controlados pelas empresas; isto é, a 
sua apropriabilidade é crucial – este aspecto está relacionado com a protecção dos recursos e 
a sua sustentabilidade a médio e longo prazo (Teece, 1987 e 2007) e com o desenvolvimento 
das capacidades dinâmicas (Teece, Pisano & Shuen, 1997), que permitem a implementação 
de uma estratégia adequada ao ambiente empresarial (processo dinâmico). 
Numa perspectiva evolucionista, o modelo das capacidades tem a virtualidade de 
salientar a capacidade dinâmica e as trajectórias internas e externas das empresas, focando a 
análise nos processos, nas posições e nas trajectórias.  
O modelo de Teece, Pisano & Shuen (1997) baseia-se na concepção de que uma 
vantagem competitiva requer a existência de capacidades dinâmicas18, que se poderão 
traduzir na capacidade de perscrutar e deter novas oportunidades, de reconfigurar, de proteger 
 
18
 Os seus autores definem-nas como: “a capacidade de integração, construção e reconfiguração interna da 
empresa e competências externas para lidar em ambientes em mudança. Reflectem a capacidade de uma 
empresa alcançar novas e inovadoras formas de vantagens competitivas dadas pelas path dependencies e 
posições de mercado” Teece, Pisano & Shuen (1997, p. 516). (Tradução do autor). 
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activos (quer de conhecimento e competências, quer de activos complementares e 
tecnologias). 
De forma genérica o modelo assenta em três ideias-chave: (i) a atenção ao meio onde 
a empresa se posiciona e aos meios de apropriação que implementa; (ii) a escolha da sua 
forma de organização e (iii) a capacidade para conceptualizar e implementar estratégias. 
Um passo importante na concepção de capacidades dinâmicas será o de identificar a 
natureza das vantagens distintivas (difíceis de replicar e imitar) e o processo da sua 
construção, da sua manutenção e do seu crescimento no seio das empresas. Os autores creem 
que os processos organizacionais conduzidos pelas empresas face aos seus activos, sendo 
moldados pela sua trajectória evolucionária e co-evolucionária, explicam a essência das 
capacidades dinâmicas e da sua capacidade competitiva. 
O modelo identifica três importantes vectores na análise da estratégia tecnológica e 
da inovação: os processos, a posição e as trajectórias.  
Os processos são equivalentes às rotinas organizacionais, isto é, ao modo como as 
tarefas são desempenhadas. Os padrões são concebidos e a prática corrente de aprendizagem 
é gerada e difundida pela organização. Os autores, enfatizam a capacidade de aprendizagem 
e as alterações dinâmicas. A capacidade de aprendizagem é um processo pelo qual as 
competências são reforçadas através da repetição e da experimentação. Neste sentido, a 
aprendizagem assumirá um papel relevante tanto ao nível do individual como do colectivo.  
Quanto à posição, os autores caracterizam-na como o conjunto de activos 
tecnológicos que a empresa possui e que estão devidamente defendidos na forma de 
protecção da propriedade industrial e intelectual. A posição é também concebida como a base 
actual de clientes e, ainda, como as relações que a empresa estabelece com os seus 
fornecedores. Neste ponto, são importantes para a empresa os seus activos específicos, 
identificados pelos autores como activos tecnológicos, complementares, financeiros, 
estruturais, reputacionais, institucionais e activos de mercado.  
Em último lugar, as trajectórias correspondem às alternativas estratégicas de que a 
empresa dispõe e à atractividade das oportunidades que se lhe apresentam. Os autores 
referem-se-lhes como trajectórias dependentes e salientam a importância das escolhas 
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efectuadas pela empresa no passado, perspectivando a sua concretização no futuro: “a noção 
de path dependencies permite reconhecer o valor da história. As lições do passado raramente 
ficam para o passado, para além das previsões da teoria do agente racional” (Teece, Pisano 
& Shuen, 1997, p. 522). O comportamento da empresa será determinante para fazer 
corresponder as suas trajectórias às oportunidades tecnológicas. Estas oportunidades ou são 
autónomas, geradas fora do espaço da empresa e, portanto, exógenas à indústria, ou, pelo 
contrário, poderão não ser completamente exógenas, não somente pelo facto de as empresas 
terem a capacidade para desenvolver pesquisa de base, mas também porque as oportunidades 
tecnológicas são fruto da própria actividade de inovação. 
O modelo que estamos a analisar, integra ainda três dimensões relacionadas com a 
estratégia da inovação: a competitividade dos mercados, a tecnologia específica da empresa 
e a organização da empresa. Para Teece, Pisano e Shuen será importante a existência de 
capacidades que permitam a dinamização destas dimensões. As capacidades dinâmicas 
encerram dois aspectos relevantes: a caracterização do ambiente externo e o papel adaptativo 
da gestão estratégica, integrando e reconfigurando competências organizacionais tanto 
internas como externas, bem como recursos e funcionalidades, num ambiente em constante 
mutação. A essência das competências dinâmicas da empresa está centrada na sua capacidade 
de gestão dos processos. O que a empresa quer fazer, ou pretende fazer, está condicionado 
pelos seus activos e pelas suas trajectórias.  
Segundo os mesmos autores: “a visão das faculdades dinâmicas da empresa sugere 
que o comportamento e desempenho de empresas específicas poderão ser difíceis de 
reproduzir, mesmo que a coerência e racionalidade sejam observáveis” (Teece, Pisano & 
Shuen, 1997, p. 524). Significará isto que a replicação e a imitação são difíceis de 
implementar porque, tal como afirmam Nelson & Winter (1982), muitas rotinas 
organizacionais são por natureza tácitas. Ser estratégico significa ter a aptidão para aplicar as 
capacidades de acordo com as necessidades dos clientes. Significa, também, ser único, já 
que, por um lado, tanto aos produtos como aos serviços poderão ser atribuídos preços sem 
que isso suscite a atenção da concorrência; e, por outro, será difícil de o replicar, dado que a 
imitação possivelmente não se concretizará.  
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Assim, segundo Hales (2000), são identificáveis vários papéis conducentes à 
construção de uma vantagem competitiva e que podem: (i) proporcionar competências que 
eventualmente serão utilizadas por fornecedores de serviços operacionais mobilizados para 
dinamizar as acções de rotina da empresa; (ii) contribuir para a posição da empresa como 
fornecedora de activos; (iii) colaborar na concepção de elementos estratégicos e (iv) 
contribuir, através das suas capacidades dinâmicas, tanto para o fornecimento de 
competências como para a geração de alterações dessas mesmas competências. Hales (2000) 
considera que este conjunto de capacidades podem facilitar o downstream dinâmico do 
cliente. 
O modelo das capacidades dinâmicas vê a obtenção de uma vantagem competitiva 
através da implementação de rotinas operacionais de elevada qualidade no seio da empresa, 
definidas por posições e trajectórias. As capacidades da empresa têm de ser construídas numa 
perspectiva de longo prazo e as trajectórias passarão por uma definição clara na identificação 
e no desenvolvimento da competência.  
Para Teece, Pisano & Shuen (1997, p.529) esta “abordagem tem o benefício de 
indicar que a vantagem competitiva não é somente uma função das regras do jogo; é também 
uma função dos atributos com que alguém terá de jogar, e como estes atributos podem ser 
lançados e relançados num mercado em mutação”. O modelo das capacidades dinâmicas 
coloca a ênfase tanto nos processos internos que as empresas utilizam, como também na 
forma como os desenvolveram e os irão desenvolver.  
Tal como se pode visualizar na figura seguinte: 
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Figura 3 – Modelo das capacidades dinâmicas 
Fonte: adaptado de (Teece, Pisano & Shuen,1997) 
1.3.11 As teorias integradoras 
A abordagem integradora é representada por Storey (1994) que, numa compilação de 
vários estudos realizados no Reino Unido, no final da década de 80 e início da década de 90, 
identifica as seguintes influências no crescimento das empresas: características do 
empresário ou do gestor, características da pequena empresa e estratégias de 
desenvolvimento da mesma.   
O autor argumenta que estes factores influenciam o crescimento dessas empresas de 
forma combinada. Em relação ao primeiro factor, foram identificadas várias características 
associadas à criação e desenvolvimento das pequenas empresas, nomeadamente a motivação, 
a educação19, a experiência de gestão, o número de fundadores, as competências funcionais, 
 
19
 A educação e a experiência são factores determinantes aparentemente consensuais. Storey (1994) encontra 
em ambos efeitos positivos sobre o crescimento das empresas, e tanto Davidsson (1989a) como Wiklund e 
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o emprego anterior, uma situação de desemprego, a história da família, a formação, a idade, 
a experiência anterior no sector, a marginalidade social e o género.  
  
 
Shepherd (2003) referem que a educação e a experiência são fortemente indutoras do crescimento se 
combinadas com a vontade de crescimento dos seus fundadores. 
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Capítulo 2 – O crescimento associado às empresas-gazela 
As empresas-gazela são empresas de crescimento elevado, com a particularidade de 
serem empresas novas, no máximo com cinco anos no final do período de análise. O que 
distingue as empresas-gazela das outras empresas de crescimento elevado, tal como foram 
definidas por Birch, Haggerty & Parsons (1995), pela OCDE (2008, 2010, 2011 e 2013) e 
pelo INE (2014), são as suas características estruturais. Trata-se, em muitos casos, de 
empresas de pequena dimensão quer quanto ao número de empregados quer quanto ao 
volume de vendas e/ou de prestação de serviços; e, por isso, de pequenos negócios 
alicerçados na figura do empreendedor que frequentemente acumula a gestão com a 
propriedade da empresa. Muitas destas empresas são empresas familiares20. 
À semelhança dos seres vivos com o mesmo nome, as empresas-gazela são rápidas e 
ágeis. Têm um crescimento elevado e rentabilidades superiores à média, criando muitos 
postos de trabalho. Nos Estados Unidos, são consideradas as maiores geradoras de emprego 
(Henrekson & Johansson (2010). A rápida detecção e exploração de novas oportunidades de 
mercado, a melhoria contínua da produtividade e eficiência21, assim como a capacidade de 
alterar e expandir rapidamente a sua estrutura organizacional, são os principais atributos ou 
qualidades básicas das empresas-gazela. 
As empresas-gazela são ainda vistas como propensas à criação de alianças para 
robustecer o seu poder negocial (Birch, 1987).  
As gazelas são rápidas e adaptáveis mas são empresas que procuram com afinco 
recursos financeiros. Têm necessidade de acesso a capital de risco porque o financiamanto 
bancário é-lhes vedado, na medida em que são projectos de elevado risco, aos quais os bancos 
são avessos. São empresas que iniciam a sua actividade no mercado local para em seguida 
conquistarem o mercado nacional. Utilizam mão-de-obra qualificada, incorporando 
 
20
 Sobre a evolução do estudo das empresas familiares é relevante o trabalho de Bird et al. (2002). 
21
 Peter Drucker (1967) escreveu muito sobre a eficiência e a eficácia, referindo que a eficiência consiste em 
fazer a coisa bem-feita, mas a eficácia em fazer a coisa acertada. A eficiência pode ser delegada enquanto a 
eficácia deve ser enfrentada pessoalmente pelo líder. 
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inovações radicais e implementando novas tecnologias para crescer cada vez mais. A 
eficiência na utilização do conhecimento e das ferramentas tecnológicas, a introdução de 
novas ideias, novos produtos, processos e serviços são vectores chave para o seu crescimento. 
Por vezes, as empresas-gazela criam novas indústrias (por exemplo, a Federal Express) e 
algumas crescem de tal forma que se tornam elefantes. 
É precisamente sobre o mesmo pano de fundo evolucionário de inspiração biológica 
que os economistas também falam de empresas-rato e empresas-elefante. As empresas-rato 
são pequenas empresas que empregam menos de 100 trabalhadores e cujo objectivo é o de 
permanecerem pequenas. São empresas com “horizontes limitados”, por vezes de cariz 
familiar, que não sabem como crescer ou não querem crescer de todo. As empresas-rato tanto 
criam emprego como o destroem com muita facilidade, porque encerram por falta de 
viabilidade. Actuam em determinados nichos de mercado altamente especializados, em 
sectores em declínio que são ou foram abandonados pelas grandes empresas “dinossauros”, 
especialmente nos serviços. Contudo, também têm uma forte presença nos sectores de 
produção e do retalho. Por sua vez, as empresas-elefante são grandes empresas, cotadas em 
bolsa, com maior antiguidade do que as empresas-gazela. Sentido dificuldade em alterar a 
sua orientação estratégica, têm contudo poder de mercado e podem influenciá-lo através da 
imposição de algumas condições negociais. Para Birch & Medoff (1994) estas empresas são 
responsáveis pela destruição de postos de trabalho nos Estados Unidos da America e na 
Europa.  
Apesar dos inúmeros estudos sobre empresas-gazela, uma das poucas conclusões 
consensuais sobre os determinantes do seu crescimento é que esse crescimento é dificil de 
prever (Coad, 2010). Na verdade, o debate sobre a denominada Lei de Gibrat (por exemplo, 
Hall, 1987; Evans 1987a & 1987b; Acs et al., 1997; Becchetti & Trovato, 2002; Bottazzi & 
Secchi, 2003, 2006a e 2006b; Delmar, Davidsson & Gartner, 2003; Reichstein & Dahl, 2004; 
Coad, 2009) levou à conclusão de que as empresas de menor dimensão e mais jovens têm 
maiores taxas de crescimento esperado do que as empresas de maior dimensão e mais antigas.  
O crescimento é muitas vezes relacionado com variáveis macroeconómicas e 
sectoriais. Para além destes factores, há evidência da relevância de outros potenciais 
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determinantes do crescimento das empresas (por exemplo, a inovação, a rentabilidade, a 
produtividade, as características das empresas), que variam muito nos estudos disponíveis 
(Coad, 2009). 
Foster, Haltiwanger & Syverson (2008) referem que a literatura subestima as 
vantagens da produtividade das novas empresas e a sua contribuição para o crescimento da 
produtividade. 
As características de personalidade e os factores ambientais não explicam o 
crescimento, mas a experiência e a motivação são variáveis importantes que diferenciam 
empreendimentos crescentes de empresas sem crescimento. 
Tendo em conta este quadro, podem ser adiantadas algumas questões: Os padrões de 
crescimento das empresas de menor dimensão são diferentes dos das empresas de maior 
dimensão? As empresas de menor dimensão terão um padrão errático ou regular?  
O crescimento das empresas de menor dimensão é particularmente errático, tendo em 
conta que há um elevado número de empresas que entra na indústria e que sai passados apenas 
alguns anos. Bartelsman, Scarpetta & Schivardi (2005) analisam o comportamento de 
empresas recentes após a sua entrada no mercado em 7 países da OCDE e observam que entre 
20% a 40% declaram falência nos primeiros dois anos enquanto 40% a 50% sobrevivem para 
além do sétimo ano. 
De acordo com Penrose (1959), as empresas de menor dimensão podem prosperar 
nos “interstícios” dos principais mercados e nos submercados que não têm dimensão 
suficiente para as empresas de maior dimensão. Assim ficam protegidas da concorrência das 
empresas maiores. A evidência empírica22 demonstra que é a pressão competitiva o maior 
factor inibidor do crescimento das pequenas empresas, quando estão em competição com 
empresas de maior dimensão.  
Coad (2006a, 2006b) analisa as diferenças entre o crescimento das pequenas e das 
grandes empresas. Para o autor, o crescimento de quaisquer empresas está marcado pela 
 
22
 Davidsson & Wiklund (2000) argumentam que, apesar do crescente número de estudos empíricos que 
abordam o crescimento da empresa, não há um corpo comum sobre o conhecimento das causas, dos efeitos e 
dos processos de crescimento. Os autores enfatizam que a investigação empírica é uma tarefa muito mais difícil 
do que parece. 
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autocorrelação negativa, a qual parece ser mais forte nas empresas de crescimento elevado. 
É uma ilacção consistente com a observação da natureza errática do crescimento das 
pequenas empresas. Para o autor, o crescimento das empresas maiores é diferente em muitos 
aspectos, nomeadamente, nas economias de crescimento que se tornaram mais significativas 
do que as economias de escala, no padrão de crescimento que é mais suave, com pequena e 
positiva autocorrelação entre períodos. Além disso, as empresas de maior dimensão têm 
maior estabilidade e são capazes de planear o seu crescimento a longo prazo, enquanto nas 
empresas de menor dimensão o processo é caótico. 
Concentrando agora a nossa atenção exclusivamente nas empresas de elevado 
crescimento, podemos dividir a literatura em dois grandes campos: os estudos que 
consideram o impacto dessas empresas na economia e os estudos que procuram explicar o 
seu crescimento. 
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2.1 – O impacto económico 
São vários as pesquisas que revelam que as empresas-gazela têm um forte impacto na 
criação de emprego (Brüderl & Preisendörfer, 2000; Davidsson & Henrekson, 2002; Delmar, 
Davidsson & Gartner, 2003; Littunen & Tohmo, 2003; Halabisky, Dreessen & Parsley,  2006; 
Acs & Mueller, 2008, Henrekson & Johansson, 2010; Birch, Haggerty & Parsons, 1995; 
Autio, Arenius & Wallenius, 2000). Num estudo realizado sobre a economia norte-
americana, com base em dados recolhidos pela Dun & Bradstreet para o período de 1990 a 
1994, Birch, Haggerty & Parsons (1995) revelam que a criação de novos empregos é 
atribuível, na sua totalidade, a empresas-gazela, as quais constituem apenas 3% do universo 
empresarial. É uma evidência extraordinária reveladora da capacidade deste tipo de 
empresas. 
Brüderl & Preisendörfer (2000) analisaram o impacto no emprego gerado pelas 
empresas-gazela bávaras constituídas nos anos de 1985 e 1986. Com base nos dados da 
Fundação de Munique, os autores concluíram que aquelas empresas haviam tido um 
crescimento de pelo menos 100% no mesmo periodo e que tiveram um incremento de 
emprego de pelo menos 5 trabalhadores por empresa. 
Também na Finlândia, no período de 1990 a 1994, Autio, Arenius & Wallenius 
(2000) concluiram haver um aumento de mais de 40% do emprego criado pelas empresas-
gazela. 
Por sua vez, Henrekson & Johansson (2010) concluem que o crescimento do emprego 
não é distribuído uniformemente entre a totalidade das empresas e que apenas um pequeno 
número de empresas, as empresas-gazela, é responsável pela maior parte do crescimento do 
emprego. Numa actualização deste estudo, Daunfeldt, Elert & Johansson (2014) identificam 
várias pesquisas sobre o crescimento utilizando como indicadores o emprego e as vendas. 
Estes autores assinalam também o uso de variáveis como a produtividade, os salários e os 
resultados líquidos, notando a ausência da variável produtividade em determinados estudos. 
A investigação empírica desenvolvida por Henrekson & Johansson (2010) conclui 
que as empresas de elevado crescimento contribuem para estimular as entradas e saídas das 
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empresas no mercado, elevar as exportações, aumentar a produtividade e melhorar a 
competitividade económica globalmente. Esta ideia é também suportada por Du & Temouri 
(2015). 
Em relação a este assunto, o trabalho feito por Li & Rama (2013) é bem revelador da 
importância e da diversidade de estudos sobre o tema. Os autores citam os estudos de Disney 
et al. (2003), Hedén (2005), Baldwin e Gu (2006) e Goster et al. (2006). Scarpetta et al. 
(2002) concluíram que a reafectação interna de recursos contribui para o aumento da 
produtividade do trabalho e Andersson (2006) demonstrou que o crescimento da 
produtividade na Suécia, no período de 1997 a 2003, se ficou a dever, grandemente, à 
redistribuição interna do trabalho. Estes estudos, no entanto, basearam-se num período 
bastante curto (cinco anos). Numa visão geral de longo prazo, Li & Rama (2013) referem 
que Ahn (2001) concluiu, com base numa extensa visão dos resultados empíricos sobre a 
importância da dinâmica da empresa, que as novas empresas que sobrevivem contribuem 
para o crescimento da produtividade. Contudo, no curto prazo esse efeito pode ser negativo. 
O mesmo autor concluiu, ainda, que essa dinâmica aparentava maior importância no 
crescimento da produtividade nos setores de serviços do que nos setores produtivos.  
Em suma, todos estes estudos permitem concluir que há um efeito positivo no 
crescimento da produtividade no longo prazo, que decorre do movimento de entradas e saídas 
no mercado.  
Outra explicação é dada por Baily, Bartelsman & Haltiwanger (1996), que admitem 
que umas empresas se tornarão mais produtivas pelo crescimento enquanto outras, pelo 
contrário, se tornarão mais produtivas pelo decrescimento. Também Bottazzi et al. (2002) e 
Bottazzi & Secchi (2006b) não encontram uma relação robusta entre a produtividade e o 
crescimento, ainda que no trabalho de 2006 observem uma forte relação entre a produtividade 
e a rentabilidade. Já Foster, Haltiwanger & Krizan (1998) encontram uma relação robusta 
entre a produtividade do trabalho e o crescimento.  
Há igualmente estudos que comprovam que quer a internacionalização quer a 
orientação exportadora contribuem para o crescimento (Smallbone, Leigh & North, 1995; 
Parsley & Halabisky, 2008; Mason & Brown, 2010 e 2014; Achtenhagen, Naldi & Melin, 
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2010; Coad & Tamvada, 2008; Davidsson, Achtenhagen & Naldi, 2010; Brenner & Schimke, 
2015; Wakkee, Van Der Veen & Eurlings, 2015). A internacionalização possibilita a 
obtenção de ganhos significativos, por um lado, e aumenta a pressão competitiva que conduz 
a alterações significativas na estratégia da empresa, por outro, levando-a a desenvolver 
vantagens competitivas, muitas vezes alicerçadas na inovação de produto e/ou de serviço. 
A inovação e o desenvolvimento de produtos e serviços são  identificados por Moreno 
& Casillas (2008), Coad (2009), Mason, Bishop & Robinson (2009), Achtenhagen, Naldi & 
Melin (2010), Davidsson, Achtenhagen & Naldi (2010), Daunfeldt & Elert (2013), Omri, 
Ayadi-Frikha & Bouraoui (2014) como factores explicativos do crescimento das empresas-
gazela. Os autores utilizam como proxy da inovação a Investigação e Desenvolvimento 
(I&D). As empresas mais eficazes são aquelas que operam na vanguarda das novas 
tecnologias, segundo Mason & Brown (2014).  
Colombelli, Krafft & Quatraro (2014) destacam a contribuição das empresas de 
elevado crescimento na criação de conhecimento e na inovação. Estes autores analisaram o 
contributo das empresas-gazela  para o processo de criação de conhecimento, nomeadamente 
na relação entre a procura de inovação gerada pelo crescimento das vendas. Os autores 
procuram indicadores que descrevam a geração de conhecimento através de estratégias de 
inovação. Os resultados empíricos revelam uma realidade na qual as taxas de crescimento 
das empresas-gazela estão associadas a uma estratégia sistemática e orientada para a 
descoberta e  a exploração de novas competências tecnológicas.  
As empresas que inovam têm longevidades superiores às empresas que não inovam. 
Daunfeldt & Elert (2013) concluem que as pequenas empresas inovadoras têm maior 
probabilidade de crescimento do que as de maior dimensão que não inovam. Assim, torna-se 
relevante a implementação de estratégias de inovação quer de produto quer de serviço.  
As empresas-gazela estão presentes em todas as indústrias mas há estudos que dão 
conta de uma representação muito elevada no sector dos serviços (Du & Temouri, 2015). 
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2.2 – Factores explicativos do crescimento: efeitos macroeconómicos 
Na procura de explicações para o crescimento, a revisão da literatura conduz-nos a 
um conjunto vasto de autores que analisa a questão da dimensão das empresas, 
nomeadamente: Delmar (1997), Delmar & Davidsson (1998), Weinzimmer, Nystron & 
Freeman (1998), Delmar, Davidsson & Gartner (2003), Shepherd & Wiklund (2009), 
Bentzen, Madsen & Smith (2012) e Daunfeldt & Elert (2013). 
A dimensão da empresa é evidenciada pela Lei de Gibrat – conhecida pela lei de 
efeito proporcional, segundo a qual há independência entre a dimensão e a taxa de 
crescimento das empresas da mesma indústria (Davidsson, Achtenhagen & Naldi, 2010). 
Porém, não existe consenso sobre se as pequenas empresas tenderão a crescer mais do que 
as grandes empresas (Daunfeldt & Elert, 2013). 
O estudo feito por Eckhardt & Shane (2011) parte dos dados sobre o emprego para 
investigar porque é que algumas indústrias albergam mais empresas-gazela do que outras. Os 
autores concluem, com base na análise de 201 indústrias ao longo de 15 anos, que o aumento 
proporcional do emprego de cientistas e engenheiros está positivamente associado à 
existência de empresas-gazela. Assim, os resultados sugerem que a inovação tecnológica é 
um determinante das oportunidades empresariais e que as empresas-gazela são um 
importante veículo para a sua concretização.  
O comportamento das empresas e dos gestores é avaliado em função do ambiente 
institucional que poderá incentivar ou não a actividade empreendedora (Henrekson, 2005; 
Henrekson & Johansson, 2009). Este ambiente poderá ser favorável ou hostil, estável ou 
dinâmico (Janssen, 2009a, 2009b e 2009c). A complexidade do ambiente está ainda 
relacionada com a capacidade de obtenção de informação. 
O acesso ao financiamento é determinante para as empresas-gazela (Grilo & Thurik, 
2005). A queixa mais comum entre as empresas nascentes é a restrição de capital financeiro, 
tal como é referido na literatura (Evans & Leighton, 1989; Evans & Jovanovic, 1989; Parker, 
2004; Blanchflower, 2004; Hurst & Lusardi, 2004, todos citados por Grilo & Thurik, 2005). 
A restrição financeira tem um peso tão grande, sendo responsável pelo crescimento 
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decepcionante das pequenas e médias empresas, mesmo nos países mais desenvolvidos, 
concluiu Pissarides (1998). Para além da questão do acesso ao financiamento, é igualmente 
importante o modelo de financiamento, mais especificamente a fonte do capital inicial. 
Capelleras & Rabetino (2008) sugerem que as empresas que são financiadas exclusivamente 
por capitais próprios têm níveis mais baixos de crescimento subsequente do que aquelas que 
recorrem ao capital de terceiros – em particular, ao capital de risco. Uma razão para isso é 
que a presença de investidores externos aumenta a capacidade financeira da empresa, bem 
como o seu acesso a competências especializadas na área financeira e a financiamento 
externo.  
As empresas financiadas por capital de risco também estão sujeitas a um maior 
escrutínio público e a uma avaliação mais rigorosa das suas decisões. Autores como Davila, 
Gupta & Palmer (2003) e Zacharakis & Meyer (1998, 2000) sugerem que a presença de 
investidores externos conduz a uma selecção de projectos de investimento susceptíveis de 
gerar benefícios económicos futuros para a empresa e, assim, aumentar a probabilidade de se 
obterem taxas de crescimento mais elevadas.  
Há um grupo de autores que advoga que as empresas de crescimento elevado têm 
uma maior probabilidade de se defrontarem com restrições bancárias (Storey et al., 1989; 
Binks & Ennew, 1996; Westhead & Storey, 1997; Cowling, Liu & Ledger, 2012). Dentro 
desta linha, Lee Hsieh (2014) conclui que as empresas dos sectores de alta tecnologia sentem 
que as questões financeiras constituem um impedimento ao rápido crescimento.  
Autores como Delmar, Davidsson & Gartner (2003), Davidsson & Delmar (2003), 
Acs & Müller (2008), Janssen (2009a, 200b e 2009c), Davidsson, Achtenhagen & Naldi 
(2010), Daunfeldt & Elert (2013)  referem a influência das estruturas de mercado, porque o 
dinamismo e crescimento da industria favorece o crescimento individual das empresas. 
Poder-se-á concluir que o facto de uma empresa pertencer a uma determinada industria não 
é condição determinante de crescimento de per si, mas sim a natureza do processo de 
crescimento.  
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2.3 – Factores explicativos do crescimento: efeitos microeconómicos 
Entre os factores microeconómicos que podem ajudar a explicar o crescimento das 
empresas temos o género (Coad & Hölz, 2012). Tendo em conta a persistência das 
assimetrias de género, poder-se-á pensar que, na origem de um negócio, é maior a 
probabilidade de este ser constituído por homens do que por mulheres. Os autores Grilo & 
Thurik (2005) confirmam esta impressão. Contudo, também se verifica uma menor 
actividade empresarial das mulheres face aos homens, pelo que não haverá igualdade de 
representação entre homens e mulheres que suporte, de forma robusta, esta suposta evidência. 
Assim, haverá uma necessidade de compreender o que pode explicar a aparente menor 
visibilidade feminina nos negócios, nomeadamente os obstáculos com que muitas mulheres 
se defrontam quando pretendem iniciar uma actividade empresarial. 
Por outro lado, as empresas com uma equipa de fundadores tendem a crescer mais 
rapidamente do que as empresas com um único fundador. A evidência empírica tem revelado 
uma relação positiva entre o crescimento e um maior número de fundadores (por exemplo, 
Dunkelberg et al., 1987; Woo, Cooper & Dunkelberg, 1991; Barkham, 1992; Kinsella et al., 
1993; Reynolds, 1993).  
A presença de equipas em vez de indivíduos isolados como fundadores das empresas 
pode desempenhar um papel relevante na obtenção de um maior crescimento pós-entrada, 
porque uma grande equipa fundadora fornece acesso a recursos maiores, uma maior 
diversidade de perspectivas, tendo também uma maior capacidade de assumir riscos. Além 
disso, o potencial dos fundadores para o sucesso pode ser reforçado pelas sinergias geradas 
pela complementaridade das suas experiências passadas e pela especialização tecnológica 
(Chandler, Honig & Wiklund, 2005; Ensley, Pearson & Amason, 2002; Ruef, Aldrich & 
Carter, 2003). 
No âmbito das empresas-gazelas, é interessante o estudo das empresas familiares 
efectuado por Leitch, Hill & Neergaard (2010). Reconhecendo a importância do contexto 
familiar, estes autores admitem que o crescimento da empresa poderá perder essa relação. 
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Mas o suporte emocional das ligações familiares tem um impacto positivo sobre o 
crescimento, como foi também demonstrado por Arregle et al. (2013).  
Muitas empresas recentes caracterizam-se por uma forte relação com o seu fundador 
– diríamos, até, que se encontram fortemente centradas na figura do fundador, a qual é 
embebida de uma enorme carga emocional. Esta relação entre a empresa e o seu fundador 
ocorre no momento da sua constituição e envolve um conjunto de etapas que passam pelos 
procedimentos legais, pela definição da estrutura organizacional e pela mobilização de 
recursos. É um processo complexo e de duração incerta em que os fundadores assumem 
posições no processo organizacional de constituição, definem a propriedade do processo quer 
quanto à escala, quer quanto à focalização e, consequentemente, cunham o padrão da 
organização que se espera que persista no tempo, perpetuando a sua “obra”. Neste sentido, 
os fundadores são verdadeiras âncoras da organização, são os decisores cuja autoridade 
decorre do seu conhecimento, da sua experiência. Assumem um papel central na definição 
da missão, da estrutura e do comportamento da empresa perante os restantes membros da 
equipa de gestores.  
É importante referir que o facto de determinado indivíduo ou grupo de indivíduos 
serem fundadores não implica necessariamente, por qualquer razão lógica ou legal, que os 
mesmos venham a desempenhar determinadas funções após o momento da fundação. 
Contudo, e porque há uma responsabilidade na definição quer da génese da organização quer 
da sua arquitectura organizacional, o fundador exerce determinados papéis como o de 
proprietário, gestor executivo, membro do conselho de administração ou ainda como 
trabalhador, com competências em determinadas áreas fundamentais para o desempenho da 
empresa.  
Esta ligação do fundador ou da equipa de fundadores à empresa é uma questão 
também explorada pela literatura. Muitos fundadores mantêm esta relação para a vida. Outros 
mantêm uma relação cuja intensidade é variável, sendo quebrada por questões associadas à 
inaptidão para o desempenho de determinada função ou ao abandono da empresa por 
iniciativa própria ou por destituição.  
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O comprometimento que os fundadores têm com a empresa é por vezes 
extraordinário, a sua entrega é total; esta relação é de tal forma importante que actua como 
factor inibidor dos custos de agência (Fama & Jensen, 1983).  
Admitindo que a configuração da empresa recente possuirá algumas das 
características do fundador, então a idade do fundador, no momento da constituição da 
empresa, é um aspecto muito importante e que tem, segundo a literatura, um efeito ambíguo 
sobre o crescimento subsequente da empresa (por um lado, autores que defendem um efeito 
negativo (Davidsson, 1991; Sapienza & Grimm, 1997; Autere & Autio, 2000; Welter, 2001 
e, por outro, Storey, 1994 que defendem um efeito positivo). Esta evidência resulta da ideia 
de que os empreendedores mais jovens são mais ambiciosos e têm mais energia (Storey, 
1994). Todavia, estes empreendedores também têm menos experiência, menos notoriedade e 
menos credibilidade e, consequentemente, enfrentam mais dificuldades na obtenção de 
financiamento. Os empreendedores com mais idade têm mais experiência e notoriedade 
(Storey, 1994), mas são mais conservadores e mais avessos ao risco (Brüderl & 
Preisendörfer, 2000). Deste modo, o crescimento subsequente das empresas beneficiará da 
credibilidade e experiência dos empreendedores que será, no entanto, prejudicada pela 
ausência de aspirações e de dinamismo.  
Existem vários estudos empíricos que sugerem que o conhecimento e as capacidades 
adquiridas pelo empreendedor constituem um factor determinante para o crescimento 
posterior da empresa (Chandler & Jansen, 1992; Cooper, Gimeno-Gascon & Woo, 1994; 
Honing, 2001). A educação formal proporciona aos empreendedores o conhecimento de 
novos processos de produção, de desenho de produto, de aumento de flexibilidade e de 
conhecimento técnico para conduzir a empresa ao crescimento. 
A aquisição de competências é robustecida e aumentada pelo nível educacional do 
empreendedor e capacita-o para conduzir a empresa na exploração de novas oportunidades 
de negócio, como também na obtenção de maiores taxas de crescimento futuras. Assim, o 
nível educacional contribui para a motivação, para a disciplina e capacidade que possibilitará 
ao empreendedor quer o conhecimento quer a confiança necessárias para enfrentar os 
negócios com sucesso (Ucbasaran, Whesthead & Wright, 2008).  
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A experiência passada é outro factor relevante para o posterior crescimento da 
empresa, mais concretamente se esta estiver associada ao empreendedorismo e ao 
desempenho de actividades com responsabilidade. A experiência proporciona um 
conhecimento em geral da vida dos seres humanos, das suas relações e, particularmente, da 
realidade empresarial (Ucbasaran, Westhead & Wright, 2008). Birley & Westhead (1993) 
encontram diferenças estatisticamente significativas entre os empreendedores com e sem 
experiência passada, mas concluem que não há evidência empírica, a partir do estudo, que 
indique que os empreendedores sem experiência passada estejam em desvantagens face aos 
empreendedores com experiência. Segundo os autores Colombo & Grilli (2005), a 
experiência como empreendedor é mais relevante para o conhecimento da realidade 
empresarial do que a experiência adquirida em resultado do desempenho de funções de 
gestão. A experiência profissional passada proporciona, indirectamente, uma maior 
propensão dos empreendedores para participarem ou se inserirem em redes sociais.  
Num mundo global, a importância do capital relacional e das redes de conhecimento, 
quer pessoais quer profissionais, é fundamental para a sustentabilidade do crescimento 
subsequente das empresas. A inserção em redes pessoais e profissionais é crucial para o 
acesso à informação, a novos recursos e conhecimentos (Brüderl & Preisendörfer, 1998).  
A existência de maiores recursos e competências tecnológicas podem conduzir a um 
maior crescimento e, consequentemente, a maiores vantagens competitivas. O conhecimento 
gerado pelas actividades de investigação e desenvolvimento, bem como a produção de 
inovação, possibilitam a obtenção de novos mercados e, assim, um aumento do crescimento 
futuro da empresa. Quanto maiores forem os recursos maior é o crescimento das empresas e 
quanto maior o crescimento, maiores serão as competências tecnológicas e as vantagens 
competitivas, o que por sua vez conduzirá a um maior crescimento. 
O mercado e a sua importância não deverão ser negligenciados na análise do 
crescimento das empresas, que será afectado pelas estratégias formuladas e implementadas 
pelo empreendedor ou pela equipa de empreendedores. Porter (1980) alude à construção de 
estratégias competitivas genéricas e que poderão ser adoptadas pela empresa, entre as quais 
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uma estratégia baseada na liderança pelos custos, uma estratégia centrada na diferenciação e, 
por último, uma estratégia apoiada na focalização (vertente custos e diferenciação).  
Nesta perspectiva, alguns estudos empíricos sugerem que não existe diferença entre 
a implementação de determinada estratégia e o crescimento subsequente da empresa; outros 
defendem que o resultado depende do ciclo de vida da empresa. Assim, empresas jovens 
adoptarão estratégias de diferenciação em detrimento de estratégias de liderança pelos custos, 
as quais serão mais adequadas a empresas de maior dimensão e de maior idade.  
Storey (1994) refere que, pelas limitações estruturais, de escala, de recursos e de 
experiência, as estratégias de liderança pelos custos não são apropriadas para as empresas 
jovens.  
A investigação empírica também demonstra que as características do mercado no qual 
a empresa se insere e realiza as suas operações afectam o crescimento das mesmas. No caso 
das empresas recentes, esta influência manifesta-se na relação estabelecida com os seus 
clientes (Birley & Westhead, 1990). Uma maior dimensão dos clientes tem a desvantagem 
de condicionar as relações comerciais devido ao seu poder negocial. Contudo, as empresas 
recentes poderão beneficiar das vantagens tecnológicas, da experiência e da inserção nas 
redes de distribuição e comercialização dos clientes. A existência de clientes de grande 
dimensão afecta positivamente o crescimento das empresas porque estas beneficiarão do 
efeito de economias de escala, fruto de um elevado fluxo de compras.  
Outros estudos empíricos demonstram que as empresas direccionadas para o mercado 
externo são as que manifestam taxas de crescimento mais elevadas. A internacionalização 
possibilita a obtenção de ganhos económicos e financeiros significativos (Acs et al., 1997). 
Ela também está ou poderá estar associada a uma maior aptidão tecnológica e, 
consequentemente, a uma maior capacidade competitiva.    
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Capítulo 3 – As Empresas-gazela e a Sociologia Económica 
Em Portugal, em termos de produção científica no campo da Sociologia Económica 
sobre a empresa, salienta-se a tese de Doutoramento de Cristina Parente (2003), que oferece, 
num dos seus capítulos, uma providencial reflexão sobre a relação de trabalho e emprego a 
partir das principais teorias económicas e sociológicas da empresa, publicada mais tarde sob 
a forma de artigo (2005). Outros textos de Cristina Parente aprofundam os temas da 
competência e das relações profissionais (Parente, 2008). São de referir, também, alguns 
trabalhos desenvolvidos por Isabel Salavisa (1991) e Helena Lopes (1998), cujas 
preocupações se centram na empresa, na criação de emprego e nas relações profissionais. 
São estudos importantes, mas que não abordam directamente a questão do crescimento. 
Uma investigação nesta área do conhecimento requer que sejam convocados ainda 
outros temas para a compreensão do fenómeno das empresas de crescimento rápido, como o 
empreendedorismo, as dinâmicas sectoriais e do emprego. 
A teorização destes temas será feita na perspectiva da Sociologia Económica, em 
especial da Nova Sociologia Económica (NSE). Contudo, crê-se na forte relação entre a 
economia e a sociologia e por isso não se poderá tomá-los como campos de análise 
autónomos. Assim, também se fará referência à Nova Economia Institucional (NEI). Mas 
antes de entramos na explicitação quer da NSE, quer da NEI, faremos uma referência ao 
institucionalismo na ciência económica e na sociologia.  
Na ciência económica o institucionalismo surge com os trabalhos de Veblen (1898, 
1904 e 1919), Commons (1924 e 1990), Mitchell (1927 e 1967), Galbraith (1969), Myrdal 
(1957) e Ayres (1944). Estes autores são conhecidos como os “velhos institucionalistas”. 
Segundo Reis (1998, p. 132): “são estes os que mais praticaram e difundiram a ideia de que 
há uma escola (quer dizer, um pensamento comum e um ritual partilhado) que ombreou para 
formar um paradigma próprio, identitário, assente nas convicções essenciais de que a 
economia é institucional porque é processual e evolucionista, cultural e colectiva, 
interdisciplinar e não-preditiva e, por isso, não é apenas uma "ciência da escolha" nem a 
mecânica fria, apriorística e abstracta, que assenta na psicologia hedonista do indivíduo 
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concebido como um "calculador iluminado"”. A análise de Veblen (1919) focou a 
importância da mudança tecnológica na evolução da economia. Commons (1924) salientou 
a centralidade da mudança, considerando a economia como “estando” em movimento. 
A referência ao institucionalismo na sociologia implica falar dos contributos de 
Durkheim, Marx e Weber, autores também denominados como pertencentes à “velha 
sociologia económica”, por oposição aos autores da NSE. Os contributos daqueles autores, 
estão contemplados no estudo de Giddens (2008), quando refere que Durkheim afirma que 
as instituições são “factos sociais” que moldam o comportamento social. Na visão de Weber, 
as crenças culturais são fundamentais para a acção social e económica. Os trabalhos de Weber 
sobre o individualismo metodológico e sobre a análise institucional comparativa, focada nos 
sistemas de crenças, no direito, na burocracia, nos mercados e no Estado, são um importante 
contributo para a sociologia económica. Dever-se-á ainda evidenciar o contributo de Marx 
quer pela antecipação do conceito de custos de transacção, quer pela relação entre 
proprietários e trabalhadores. 
O institucionalismo na ciência económica dá ênfase à importância das instituições e 
promove a necessidade de uma verdadeira evolução económica. Esta ideia é reforçada por 
Hodgson (1998, p. 189), ao referir que “pelas instituições os indivíduos não são só 
condicionados como influenciados. Em conjunto com o nosso ambiente natural e a nossa 
herança biótica, como seres sociais somos constituídos por instituições”. Ainda segundo 
Hodgson (1994, p. 64), as instituições socioeconómicas são hábitos compartilhados e 
reforçados dentro de uma sociedade ou de um grupo. Para Neale (1994), citado por Reis 
(1998, p. 134) “instituições é a palavra que os economistas evolucionistas (institucionais) 
usam para os comportamentos regulares e padronizados das pessoas numa sociedade e para 
as ideias e os valores associados a essas regularidades”. Reis (1998, p. 135) acrescenta que 
“as palavras chave desta visão interaccionista do institucionalismo originário são: hábitos, 
acção colectiva, regra, cultura e norma. Elas resultam da ideia de que todas as culturas 
produzem significados materiais concretos que são usados com múltiplas finalidades — a 
troca, a produção, a satisfação moral e emocional”. 
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Por sua vez, o Novo Institucionalismo mostra-se céptico quanto ao comportamento 
racional dos indivíduos no seio da organização e vê o processo de institucionalização como 
um processo de fases interdependentes que tornam a organização menos instrumental, 
nomeadamente pela limitação das opções que poderá conseguir atingir. Neste contexto, as 
respostas das empresas em relação à estrutura organizacional são fortemente determinadas 
por factores ambientais externos. Assim, há uma enfatização da relação entre o ambiente e a 
organização e também do papel desempenhado pela cultura na modelização da realidade 
organizacional (DiMaggio & Powell, 1991). 
O novo institucionalismo da sociologia económica combina e integra mecanismos de 
monitorização e reforço das regras formais com os mecanismos de mercado; e propõe um 
desenvolvimento alternativo, centrado no social mais do que na produção e nos lucros. 
Assim, nesta óptica, os mercados são o resultado de configurações de interesses económicos 
e relações sociais (Swedberg, 2003), que se estabelecem de diferentes formas, dependendo 
da estrutura e da posição que cada agente ocupa no campo de forças.  
Há na perspectiva sociológica um acento tónico na ideia de que as decisões 
organizacionais são definidas pelo jogo de forças institucionais travado dentro da 
organização. Em contrapartida, a perspectiva económica centra-se na relação entre as forças 
do mercado e as características comportamentais das organizações.  
Uma definição para a NSE pode ser encontrada no trabalho de João Graça (2005, p. 
111), que considera que esta área “tem vindo a ser definida com base em postulados que 
rejeitam quer o modelo do “agente racional”, quer o determinismo cultural que celebrizou a 
sociologia parsoniana, optando-se por postulados metodológicos de “terceira via”, nos quais 
predomina uma racionalidade balizada por molduras culturais”.  
Por sua vez, a NEI é uma corrente de análise institucional que emergiu da teoria 
económica neoclássica, com o trabalho inicial de Ronald Coase, o qual estabelece uma 
relação fundamental entre instituições, custos de transacção e a teoria neoclássica. 
Posteriormente, foi desenvolvida por Oliver Williamson e Douglas North. Para o último, a 
NEI “é uma tentativa para incorporar a teoria das instituições na economia” (North, 1995, p. 
17). O termo “New Institutional Economics” foi introduzido por Williamson (1973 e 1975) 
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no seu trabalho “Mercados e Hierarquias” e cedo se tornou central na análise económica das 
instituições. Mais tarde e, em novas versões, Williamson denomina esta abordagem como 
teoria dos custos de transacção, na qual a empresa é concebida ou tida como uma estrutura 
de governo.  
A abordagem do papel das instituições na Economia, em especial no âmbito da 
denominada Nova Economia Institucional (NEI), contribuiu para um imenso e novo 
movimento que possibilita a ponte entre a Economia e a Sociologia. A NEI trata de como a 
análise de redes e o estudo da cultura possibilitou, na última década do século XX, um 
refinamento da análise da vertente sociológica da realidade económica.  
Contrariamente a anteriores explicações da concepção das instituições económicas 
fundadas nos interesses de classes, na tecnologia ou no poder de monopólio, a teoria dos 
custos de transacção mantém que estas instituições têm como objectivo principal economizar 
os custos de transacção (Williamson, 1985). A diferença entre os custos de recurso ao 
mercado e os custos burocráticos da organização interna é vista como uma função 
decrescente do grau de especificidade dos activos. Assim, quanto maior o grau de 
especificidade dos activos, maiores serão os custos de transacção dados pelo mercado. Desta 
forma, os mercados e a hierarquia são dois cenários possíveis num espaço multidimensional 
de possibilidades de estruturas de governo. E é crucial, neste ponto, a escolha de uma 
estrutura de governo eficiente e eficaz, que produza resultados. Williamson (1996, p. 117) 
sugere três tipos de estruturas de governo – mercado, hierarquia e híbrido –, cuja escolha 
depende de cada situação em específico.  
A NEI articula dois conceitos fundamentais que estão presentes na análise económica 
– as instituições (North) e os custos de transação (Coase). Na construção teórica desta 
corrente, destaca-se a importância do desenvolvimento dos determinantes dos conteúdos do 
organizacional, especialmente a fronteira entre a estrutura de governo da empresa e os custos 
de transacção. A NEI está ancorada na proposição de que é através de complexos processos 
de negociação entre indivíduos e grupos de indivíduos que as instituições são criadas. 
Aqueles processos de negociação têm por fim último a redução dos custos de transacção que, 
na prática, são os custos com eventuais quebras contratuais, implícitos ou explícitos, dos 
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acordos feitos para estabelecer determinados empreendimentos conjuntos, no pressuposto 
que os indivíduos têm uma racionalidade limitada e comportamentos oportunistas.  
O elemento unificador da NSE e da NEI são as instituições. Estas são concebidas de 
um modo amplo, como sendo instituições onde os padrões de comportamento ou de 
pensamento são partilhados socialmente (Dequech, 2009). Também em Reis (1998, p. 135) 
há uma referência ao conceito de instituição: “as instituições são fruto da experiência, elas 
contêm em si mesmas a mudança – as instituições mudam quando a experiência das pessoas 
as leva a acreditar que há uma maneira melhor de organizar algum aspecto da sua vida”. Para 
Hodgson (1999b, p. 145) “as instituições não são apenas restrições, com base numa economia 
ou mercado pré-existente e não institucional. Economias e mercados são constituídos como 
colectâneas de instituições e [como tal] não são meramente limitadas por elas” 
Para Marques (2003, p. 121) “segundo alguns a “nova” sociologia económica 
distinguir-se-ia da “velha” precisamente por uma atitude de desrespeito e irreverência para 
com a economia académica, pretendendo abordar o próprio núcleo das problemáticas 
económicas, em ruptura aberta com os pressupostos da mainstream economics, em vez de 
sabiamente dar a César o que é de César, como a tradição parsoniana aprendera a fazer e 
recomendara à posteridade”.  
Esta ligação entre a “velha” sociologia e a “nova” sociologia é feita através da inter-
relação das várias componentes da sociedade, dado que, segundo Parsons e Smelser (1956), 
a sociedade pode ser entendida como um sistema composto por subsistemas: o social, o 
cultural, o económico e o político.  
Uma das assunções relevantes da Nova Sociologia Económica é a de que a acção 
económica é, fundamentalmente, uma acção social (Granovetter, 1992, p. 76). Neste âmbito, 
as relações que se estabelecem nas empresas e na sua relação com o exterior assumem 
diferentes características que podem ser tanto implícitas como explícitas, hierárquicas ou 
horizontais, e são o resultado de relações contratuais entre as partes, estabelecidas de acordo 
com o princípio da livre contratualização. Enquanto relações de poder, elas também podem 
ser recíprocas ou unilaterais, baseadas na confiança ou desconfiança.  
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Outra assunção da NSE é a da incrustação da acção económica nas acções sociais 
(Granovetter, 1992, p. 53), ou seja, em redes de relacionamento económicas e não- 
económicas.  
Por fim, temos a assunção de que há uma construção social das instituições 
económicas – sendo as instituições o resultado de jogos de pura coordenação nos quais os 
objectivos dos agentes interessados podem ser coincidentes ou oponentes. Na opinião de 
Marques (2003, p. 13) “A teoria complexa da acção proposta pela NSE vive de actores sociais 
dotados de racionalidades limitadas, conduzidos por boas razões e por lógicas sociais 
dominantes, submetidas ao crivo de sistemas de interacção que orientam e reorientam as 
próprias decisões tomadas”. 
A NSE consolidou-se no conflito com a análise neo-institucionalista, sendo o 
processo da construção social das instituições o terreno de disputa comum entre as duas 
abordagens.  
Neil Fligstein (1996) abriu caminho para uma sociologia da empresa e, nos últimos 
anos, para a investigação sobre as redes sociais inerentes às relações nas empresas e entre 
empresas. Falar na empresa como objecto da sociologia implica, compreender a sua 
autonomia, os seus processos sociais de desenvolvimento e, especialmente, a sua cultura. A 
importância da cultura remete para aspectos como a flexibilidade dos valores partilhados, a 
consistência e o sentimento de pertença, a capacidade colectiva para produzir, o consenso em 
torno de projectos ou o espírito democrático na relação entre os actores, que estão na base da 
constituição de uma verdadeira comunidade de trabalho (Sainsalieu & Segrestin, 1987, p. 
206).   
Como será possível compreendermos os mecanismos de crescimento das empresas, 
sem uma coerente e integrada definição dos seus formatos organizacionais e das formas de 
poder que se estabelecem e fortificam através das redes sociais?  
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Granovetter (1985) foi um crítico da NEI de Williamson, tendo argumentado que as 
relações de autoridade, em sentido hobbesiano23, sobrevalorizam as hierarquias de poder24. 
Para Granovetter, a abordagem da NSE distancia-se tanto da abordagem sociológica 
tradicional como da economia mainstream porque, se a segunda considera um indivíduo 
subsocializado (a atomização resultando na procura dos interesses numa perspectiva 
eminentemente utilitarista e, portanto, as relações sociais exercem, apenas, efeitos residuais 
ou periféricos sobre os comportamentos), a primeira vê o indivíduo como sendo 
excessivamente determinado socialmente. Pelo que, na opinião de Granovetter (1985, p. 
486), há espaço para a existência de um comportamento orientado inteiramente por normas 
e valores consensualmente determinados.  
A Sociologia Económica dedicou também a sua atenção ao mercado – esse conceito 
plural e, por vezes, excessivamente pesado, carregando uma multiplicidade de sentidos que 
não raramente limitam o seu potencial analítico (Marques, 2003). A análise sociológica dos 
mercados divide-se entre o estudo das redes, cujo enfoque teórico são os laços sociais entre 
os indivíduos, inseridos numa estrutura social (Burt, 2000; Granovetter 1973, 2005; White, 
1981, 2002; Fligstein, 1996 e Fligstein & Dauter 2007), o estudo das instituições, com ênfase 
nas regras de mercado, nas normas e no poder (Fligstein, 1990; DiMaggio & Powell, 1991) 
e o estudo da performatividade da ciência económica, entendida como um conjunto de 
processos e de tecnologias específicas, empregues pelos indivíduos para o desenvolvimento 
da acção económica (Callon, 1998; Mackenzie, 2005).  
Tal como Granovetter (1985) argumentou, as actividades económicas apoiam-se em 
redes de relações sociais. A análise das redes tem a vantagem de ser uma ferramenta muito 
flexível e ter a capacidade para contemplar um número considerável de fenómenos sociais. 
Por exemplo, DiMaggio & Louch (1998) analisaram um tipo específico de compras do 
consumidor (compras de carros e de casas usadas) relativamente às quais as pessoas 
 
23
 Para Hobbes, o Homem é um ser atomizado e subsocializado (concepção idêntica à tradição utilitarista). 
Parsons desenvolveu uma concepção diferente, a de um Homem sobresocializado, cujos padrões 
comportamentais são interiorizados, o que se traduz numa imunização do efeito das relações sociais.   
24
 A este propósito Mintzberg (1983). 
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mobilizam a sua rede de amigos e conhecidos. A construção destas redes é fundamental para 
o acesso à informação, a novos recursos e conhecimento (Brüderl & Preisendörfer, 1998).  
No âmbito da análise sociológica das instituições, Fligstein (1996) refere que os 
administradores com experiência passada em marketing ou em finanças implementaram nas 
suas empresas estratégias de crescimento baseadas em estruturas multidivisionais de 
diversificação dos produtos. O mesmo autor refere ainda que os processos de sucessão 
empresarial (empresas familiares e outros, como a alocação de recursos e promoções) estão 
sujeitos a uma intensa competição interna. Neste sentido, a cultura da empresa e as estruturas 
organizacionais devem ser vistas como o reflexo de lutas internas pelo poder (Marques, 
2003). Sublinha-se um aspecto muito prometedor da sociologia dos mercados, que é o seu 
potencial para examinar empiricamente as interacções intra e interorganizacionais que se 
desenvolvem nas empresas.  
De certa forma, esta simbiose entre as empresas e os mercados tem implicações para 
aquilo que a sociologia económica e financeira define como performatividade, isto é, a 
passagem à prática do discurso económico e dos seus conceitos. Para Mackenzie (2006, p.18) 
a performatividade da economia pode ser: (i) genérica, tratando-se de uma parte da ciência 
económica usada pelos participantes dos mercados para enunciar e formular políticas; (ii) 
efectiva, quando a sua utilização tem efeito sobre o processo económico e (iii) negativa, 
quando cria processos económicos para além da sua descrição – isto é, produz um efeito que 
não existiria ou existiria de forma diferente, caso esse objecto não fosse considerado. 
A performatividade corresponde a moldar a economia com as características dos 
modelos de interpretação e representação da ciência económica, algo que pode ser feito, 
directa ou indirectamente pelos agentes, a partir de modelos e teorias por eles apreendidas. 
Neste sentido, os agentes da mudança procuram criar e ampliar os mercados através da 
tecnologia, da introdução de ideias inovadoras no mercado, de acordo com um processo que 
se poderá definir como de intensa aprendizagem e procura da aceitação dos seus produtos e 
serviços.  
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3.1 – A construção social das organizações  
O objecto desta dissertação, as empresas-gazela, pode ser analisado na perspectiva do 
que é a organização, do que ela faz e do que fazem as pessoas que nela trabalham. Isto implica 
a compreensão da sua actividade inserida no contexto empresarial, da concepção dos 
processos de negócio, das actividades e das suas decisões estratégicas, tendo em conta os 
contextos internos bem como a dinâmica da sua evolução.  
Seguidamente, resumem-se várias abordagens económicas e sociológicas sobre o 
conceito de organização, levando em conta a sua evolução no tempo em resultado das 
alterações económicas, tecnológicas, culturais e sociais.  
Inicialmente temos a conceptualização da organização feita pelos autores clássicos 
da teoria de administração, como Taylor (1911) e Fayol (1918), seguindo-se-lhe a teoria da 
burocracia de Weber (1990). As concepções referidas procuraram explicar o funcionamento 
das organizações com base num sistema fechado e, por isso, a análise centra-se no ambiente 
interno das organizações, nas suas normas de funcionamento, em especial na estrutura 
produtiva e na eficiência dessa estrutura, onde o homem complementa a máquina e a ela se 
adapta: estamos perante uma visão mecanicista da organização, que aparece, nos textos dos 
autores clássicos, como uma estrutura pesada, dividida por muitos departamentos, onde 
imperam princípios de centralização e de formalidade burocrática, a par de uma rede de 
informação limitada que faz com que o conhecimento da organização não esteja acessível a 
todos os seus membros (Robbins & Judge, 2009, p. 535)  
A abordagem neoclássica não difere substancialmente da abordagem clássica, 
excepto no que toca a uma maior consideração pela importância do mercado.  
Por sua vez, a abordagem estruturalista considera a organização como um sistema 
intencionalmente construído e que está em constante interacção com o meio ambiente. 
Assim, as relações entre os componentes do sistema (organizações e meio ambiente) são 
muito relevantes. Neste âmbito salienta-se o trabalho de Amitai Etzioni (1964), que classifica 
as organizações de acordo com o tipo de poder e o meio de controlo, distinguindo entre 
organizações coercivas, utilitárias e normativas. 
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Na abordagem estruturalista o indivíduo é central na organização e, por isso, a 
explicação do funcionamento da organização também é feita em função do comportamento 
humano. Há, assim, uma mudança de paradigma do sistema produtivo para o sistema social 
e, desta forma, o indivíduo passa a ter um papel determinante. 
Seguidamente temos a teoria do sistema (Parsons, 1977), a qual introduz um elemento 
muito importante, o meio ambiente, para além da consideração de sistemas abertos.   
Por último, a teoria da contingência, cuja abordagem tem como expoentes de 
referência os trabalhos de Lawrence & Lorsch (1967). Estes autores consideram que as 
organizações dependem do meio ambiente, o qual é considerado complexo e incerto, o que 
faz com que as organizações tenham que se adaptar. Deste modo, o desempenho é explicado 
pela capacidade de adaptação.    
Seja como for que se olhe para uma organização ou empresa, é difícil recusar a ideia 
de que estamos perante o resultado de um processo de construção social. A construção social 
é um processo cumulativo e colectivo de conquistas sociais produzidas por pessoas e pela 
coordenação das suas actividades. A construção social não impõe técnicas ou métodos 
específicos, concretizando-se através de práticas relacionais e das realidades sociais que cria, 
sustenta e muda. É uma teoria com orientações sobre práticas sociais e sobre os tipos de 
pessoas e mundos que essas práticas criam.  
Para Hosking & McNamme (2006) a questão central para a construção social é a 
coordenação e co-construção das actividades entre as pessoas. Os autores referem-se 
especificamente à coordenação das actividades entre as pessoas inseridas num processo 
activo de coordenação. A construção de processos relacionais é uma construção local porque 
é uma construção particular, dependente de tradições culturais, convenções e aspectos 
históricos específicos. Este raciocínio permite a reconfiguração de novas formas de 
relacionamento, podendo ser de domínio ou de abertura para a multiplicidade e mudança. 
O ambiente socialmente construído das organizações resulta da integração de 
sistemas políticos nacionais, os quais de alguma forma moldam e padronizam o 
comportamento dos actores económicos. Na perspectiva construcionista a identidade da 
organização corresponde ao resultado das percepções colectivas dos seus membros e do 
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entendimento partilhado sobre as suas características centrais, distintas e duradouras (Ravasi 
& Schultz, 2006). 
Whitley (2003b) discute a importância das características das organizações 
governamentais (homogéneas e complementares) para a compreensão dos diferentes padrões 
da organização económica, do tipo de empresa, da sua capacidade organizacional e da sua 
capacidade para se constituir e reproduzir. O autor refere que perante diferentes tipos de 
instituições governamentais poder-se-ão esperar diferentes arranjos de governo societário, de 
estratégias, de autoridade, de compromisso entre o empregador e o empregado e de 
capacidade para assumir responsabilidades organizacionais.  
Esta ideia direcciona-nos para a importância dos sistemas políticos nacionais para 
impulsionar e fomentar as relações económicas e sociais a vários níveis, nomeadamente ao 
nível sectorial, regional e nacional. 
Uma visão diferente da construção social das organizações pode ser encontrada em 
Stephen Mezias (1985, p.1). Este autor formula um quadro analítico integrado assente em 
“três momentos dialéticos de institucionalização e das estratégias de legitimação”: a 
objectivação, a internalização e a externalização. O primeiro momento, a objectivação, é “o 
processo pelo qual os produtos externalizados da actividade humana atingem a característica 
de objectividade; o segundo, a internalização, é o “processo pelo qual o mundo social 
objectivado é retroagido à consciência através da socialização” e, por fim, o terceiro 
momento corresponde àquele em que “o actor constrói o mundo em que se exterioriza” 
(Ibidem p.2). 
Berger & Luckmann (1967) descrevem o processo através do qual a realidade social 
é construída a partir de processos contínuos de interacção entre os seus membros. Neste 
âmbito, a construção social das organizações pode-se consubstanciar na forma pela qual as 
realidades são interpretadas pelos múltiplos actores (gestores, contabilistas, profissionais do 
marketing, entre outros) segundo diferentes perspectivas.  
Por sua vez, Granovetter (1985) adianta o conceito de embebedness (que pode ser 
traduzido por imersão). Neste âmbito, as empresas podem ser entendidas como estando 
imersas num meio que as molda, espartilha, mas também cria espaços de manobra. Para este 
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autor, o mercado não é um mecanismo natural e harmonioso, pelo contrário, no mercado 
existem conflitos que resultam da luta de interesses entre os vários actores – ideia que vem 
na linha de pensamento de Max Weber. Para Granovetter, a organização funciona como uma 
rede e é o resultado de negociações sociais que reflectem o equilíbrio de poder existente na 
Sociedade. 
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3.2 – Modelos organizacionais e produtivos 
A compreensão da dimensão social das organizações pode beneficiar, igualmente, do 
conceito de modelo organizacional, que diz respeito à forma como a empresa dá fundamento 
à sua razão de ser e ao modo como ela se relaciona socialmente no contexto interno e externo. 
As organizações podem definir e criar novas orientações estratégicas, conceber e desenvolver 
novas metodologias, ferramentas e instrumentos de trabalho e de gestão, com o objectivo de 
alcançar determinadas metas. Nesta procura, a necessidade de uma definição de tarefas e 
actividades de natureza relacional, bem como a atribuição de papéis e acções aos membros 
da empresa, impele a formulação e definição de modelos organizacionais.  
Como fundamento teórico da modelização das organizações e da sua adaptabilidade 
a diferentes contextos invocam-se as contribuições de Miles & Snow (1984), de Mintzberg 
(1995), de Galbraith (1995) e de Ostroff (1999). Os autores referidos procuram identificar os 
elementos nucleares e as variáveis estruturantes da organização.  
É notória uma evolução temporal na concepção teórica dos modelos, verificando-se 
uma tendência para passar de uma lógica de maior rigidez para uma lógica de maior 
flexibilidade, permitindo à organização uma resposta mais rápida e mais coordenada às 
solicitações do mercado. 
Os resultados mais eficazes resultam da capacidade de criação de conhecimento e da 
sua difusão pela organização. Esta ideia poderá ser sustentada quer pelas teorias 
evolucionárias de Nelson & Winter (2002 e 1982) John Commons (1990) e Wesley Mitchell 
(1967) e de Schumpeter (1934), que descrevem diferentes dimensões para a mudança 
organizacional, quer pela teoria neo-institucional (DiMaggio & Powell, 1991), que refere a 
relação entre a adaptação e coerção, o mimetismo e os processos normativos. A importância 
do conhecimento nas organizações é mencionada por inúmeros autores, muitas vezes sob a 
forma de competências. Assim, as competências estratégicas (Hall, 2000)  são entendidas 
como competências específicas da organização (idiossincráticas), distinguindo-se como 
sendo aquelas que trazem valor para o cliente, se desenvolvem com lentidão, são sustentáveis 
e difíceis de imitar ou adquirir, apresentam uma única configuração de recursos e têm um 
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forte conteúdo tácito e, por fim, são socialmente complexas. Outros autores (Teece, 1987 e 
1988) falam de competências intangíveis (consubstanciadas na reputação, na cultura 
organizacional, no conhecimento das pessoas e nas redes de conhecimento que se 
estabelecem entre as pessoas).  
Por sua vez, Prahalad & Hamel (1990) consideram que as vantagens competitivas das 
empresas não residem nos seus produtos e serviços, mas sim nas suas competências 
nucleares, que resultam da qualificação e da tecnologia (sendo a qualificação, por sua vez, o 
resultado da informação, da experiência, das capacidades e do conhecimento). Numa obra 
posterior (Hamel & Prahalad, 1994). os mesmos autores identificam três tipos de 
competências nucleares: market acess, integrity-related e functionally-related. A primeira 
refere-se ao contacto da empresa com os seus clientes; a segunda, à implementação de uma 
relação integrada que leve a empresa a fazer melhor e mais rapidamente do que os seus 
concorrentes; a terceira corresponde à capacidade de transferir benefícios para os clientes da 
empresa. Este conjunto de competências nucleares é demonstrativo da necessidade de as 
organizações evoluírem para elevados padrões de qualidade dos seus serviços.  
Também Nonaka & Takeuchi (1995) referem a relevância do conhecimento 
organizacional, desta vez com base num modelo que destaca o papel do conhecimento tácito 
e do conhecimento explícito. Os autores argumentam que o conhecimento humano é gerado 
e se expande pela interacção entre o conhecimento tácito e o conhecimento explícito. Neste 
âmbito, identificam quatro possibilidades: (i) a socialização, (ii) a externalização, (iii) a 
combinação e (iv) a internalização. 
A primeira (socialização) envolve a partilha de conhecimento tácito entre as pessoas, 
traduzindo-se no desenvolvimento de mais conhecimento tácito. Esta transmissão do 
conhecimento faz-se pela partilha de experiências, crenças e valores, dependendo também 
dos processos de aprendizagem entre pessoas. Na prática, a socialização envolve a captura 
de conhecimento através da presença física (contacto face-a-face).  
A segunda (externalização) é a transformação de conhecimento tácito em 
conhecimento explícito, envolvendo um esforço de codificação através da conceptualização, 
do uso de fórmulas, da elaboração de pareceres e análises. Na externalização, assiste-se ao 
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envolvimento das pessoas no grupo, através de um processo de reflexão no qual o diálogo é 
fundamental.  
A terceira forma de expansão do conhecimento (combinação) corresponde à 
conversão do conhecimento explícito num “corpo de conhecimento” articulado ainda mais 
complexo, através da sistematização e conversão do conhecimento formalizado de um 
sistema para outro. Neste âmbito, as tecnologias de informação e comunicação poderão 
desempenhar um papel de relevância extrema porque a questão chave é, neste caso, o 
processo organizacional de integração, comunicação e disseminação de conhecimento para 
dar origem a um fenómeno cognitivo sistémico. 
Por fim, temos a transformação de conhecimento explícito em conhecimento tácito 
(internalização). Esta forma de transferência de conhecimento concretiza-se quer através da 
implementação de acções de formação no seio da organização, para que os trabalhadores 
possam compreender melhor a sua posição no grupo e na própria organização, quer através 
de processos de learning-by-doing, onde os conhecimentos adquiridos são postos em prática 
através da experimentação.  
Esta abordagem de Nonaka & Takeuchi incorpora uma dinâmica que se gera ao nível 
do indivíduo, o qual está na base da partilha de experiências (fase da socialização). A 
passagem à fase seguinte faz-se através do diálogo ou da reflexão colectiva – domínio do 
grupo (fase da externalização). Seguidamente aparece a fase da combinação, através da 
divulgação dos conhecimentos ao nível da organização, havendo fundamentalmente uma 
expansão do conhecimento. Por fim, na fase da internalização, cada indivíduo irá aprender 
através do learning-by-doing e converterá modelos e fórmulas em capacidades.  
As visões expostas deixam bem claro que todas as organizações devem evoluir na 
concepção da sua estrutura e no seu modelo organizacional para se adaptarem a determinados 
contextos económicos. Consequentemente, os modelos de governo são construídos e 
arquitectados com o objectivo de procurar uma vantagem competitiva, que poderá, em muitos 
casos, estar assente numa política remuneratória de baixos salários, suportada por um modelo 
organizacional associado a um cenário de forte concentração económica. Esta é uma 
realidade frequente e indesejável nas sociedades contemporâneas. Em alternativa, existem 
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modelos de governo empresarial que promovem o crescimento e a obtenção de vantagens 
competitivas baseadas na criação e na partilha do valor gerado, associados à ideia de que a 
informação e a tecnologia são activos muito valiosos e que deverão ser usados como recursos 
estratégicos. 
A este propósito, é de salientar o contributo dado por Greiner (1998), que refere que 
as organizações vão evoluindo na sua estrutura e no seu modelo organizacional de acordo 
com as crises de crescimento/desenvolvimento que elas vão tendo, mas também de acordo 
com as orientações que os mercados vão dando, com os mecanismos que se encontram ao 
dispor dos gestores e com os papéis que os mesmos assumem na condução dos negócios e 
das actividades. A evolução da estrutura e a adaptação da estratégia em ambientes muito 
competitivos está dependente da cultura organizacional25 e do poder das pessoas que podem 
contribuir para a mudança (Miles & Snow, 1984).   
O modelo organizacional deve procurar, assim, constituir um quadro de referência 
da organização, para que esta se possa estruturar de acordo com as suas necessidades, 
satisfazendo as suas principais finalidades estratégicas, a sua visão e a sua missão. Neste 
sentido, a empresa deve ter atenção ao quadro de forças que a bloqueiam, condicionam e a 
puxam para determinadas direcções ou vias de desenvolvimento. A proposta avançada por 
Mintzberg (1979) pressupõe a existência de várias estruturas (vértice estratégico, linha 
hierárquica, centro operacional, tecnoestrutura, pessoal de apoio)26 que impõem às organizações 
 
25
 No âmbito das teorias de organização cultural e mudança, o conceito de cultura organizacional assume que o 
comportamento e as decisões de muitas organizações não são determinados pela racionalidade. Em vez disso, 
eles são pré-determinados pelos padrões de suposições básicas absorvidas pelas pessoas da organização. Os 
padrões de suposições continuam a existir e a influenciar os comportamentos da organização, na medida em 
que tenham conduzido as pessoas a tomar decisões que funcionaram bem no passado (Shafritz et al., 2011, p. 
339). 
26
 Mintzberg (1979, p. 18 e seguintes) explicita as referidas estruturas como: (i) o vértice estratégico – o ponto mais 
elevado da hierarquia, onde se tomam as decisões estratégicas, cujas principais funções são o cumprimento da 
missão da organização e a supervisão de toda a actividade; (ii) a linha hierárquica – ou o conjunto de gestores 
intermédios que estabelecem a ligação entre os diferentes componentes da organização, promovendo a execução 
das decisões estratégicas definidas pelo vértice estratégico; (iii) o centro operacional – correspondente à produção 
de bens e ou serviços; (iv) a tecnoestrutura – ou o conjunto de pessoas que não estão directamente envolvidas na 
produção de bens e de serviços mas acompanham, observam e avaliam a forma como a organização está a funcionar 
e estabelecem fluxos de comunicação com a linha hierárquica; e (v) o pessoal de apoio – constituído pelas pessoas 
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determinados modelos organizacionais. Para além daquelas estruturas, o mesmo autor salienta 
duas forças que estão incorporadas na genética organizacional27, as quais criam os mecanismos 
de coordenação e de valorização, por um lado, e de flexibilidade e polivalência, por outro.  
De outra forma, Galbraith (1995) propõe um modelo alicerçado em categorias que 
traduzem a arquitectura das estruturas organizacionais implementadas pelos líderes, que 
controlam os comportamentos dos indivíduos no seio da organização. Para Galbraith (2007), 
existem três instrumentos de poder: (i) o poder derivado de uma recompensa negativa, ou seja, 
a sujeição de uma pessoa a outra pelo receio das consequências negativas de uma actuação 
diferente da esperada; (ii) o poder compensatório, que está sujeito à propriedade dos bens de 
produção e decorre da possibilidade de uma recompensa positiva; e, por último, (iii) o poder 
condicionado, obtido a partir da persuasão, do compromisso voluntário ou da educação, estando 
muito associado às questões pessoais de liderança. 
Em resumo, poder-se-á dizer que o modelo organizacional é uma construção da 
realidade a partir de uma visão e missão de negócio, e do modo como a acção e o 
conhecimento se articulam no contexto da organização. Para que se consiga atingir os 
objectivos da organização há que definir as ferramentas de gestão e as políticas e os 
procedimentos necessários relevantes. Para tal, as organizações definem e limitam o campo 
de acção das pessoas, desenhando o organograma da organização onde estão estabelecidas 
as relações formais. Como é sabido, há uma tendência para um sistema de autoridade 
verticalmente hierarquizado; porém, existem também organizações mais flexíveis onde o 
modelo tradicional em forma de pirâmide não é aplicado de forma tão rígida, sendo preterido 
em favor de uma orientação para a delegação de competência e de autoridade.  
Tendo isto em consideração, podemos distinguir três grandes modelos socio-
organizacionais de produção: o modelo fordista-taylorista preconizado pelas empresas 
 
de suporte à actividade, cada uma delas com funções específicas dentro da organização e que interagem de múltiplas 
formas. 
27
 Metáfora baseada na genética: os atributos individuais e a natureza das suas interacções com a organização 
são o reflexo de uma estrutura genética, capaz de explicar e prever o comportamento das formas 
organizacionais. 
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americanas, o modelo de lean production preconizado pelas empresas japonesas e o modelo 
antropocêntrico, que se apresenta sobretudo como um modelo de futuro.  
O modelo fordista-taylorista começou no princípio do séc. XX e predominou durante 
várias décadas. Sendo então considerado o modelo de produção competitivo por excelência, 
as suas características fundamentais assentam numa separação entre os aspectos mais 
intelectuais – investigação e desenvolvimento, engenharia, organização científica do trabalho 
– e os aspectos mais manuais do trabalho – a execução mais desqualificada. O fordismo 
acrescenta às rotinas do taylorismo alguns procedimentos técnicos efectuados na linha de 
montagem. Este modelo representa uma forma de produção profundamente enraizada na 
sociedade ocidental, em particular nos Estados Unidos, tendo proporcionado às empresas que 
o adoptaram vantagens competitivas inegáveis. Estas vantagens provêm de diversos factores 
de eficiência, nomeadamente ao nível da divisão do trabalho e da obtenção de economias de 
escala. Os objectivos são conseguidos através de investimentos em equipamentos 
sofisticados, isto é, equipamentos cujo grau de inovação tecnológica é elevado; trata-se, 
portanto, de uma visão tecnocêntrica. 
Em contrapartida, as empresas japonesas apresentam características completamente 
diferentes, estando relacionadas com o conceito de lean production, cujo princípio é a 
produção magra – organização baseada no team work, em equipas de trabalhadores 
polivalentes cujos líderes são escolhidos pelo conselho de administração. Estamos perante 
um modelo que visa responder, a diversos níveis – nomeadamente ao nível da dimensão, da 
qualidade e da flexibilidade –, de forma rápida, flexível e com elevada qualidade, às 
necessidades de um mercado em constante mutação. Neste contexto, as lógicas de produção 
em massa, associadas à produção de escala de produtos homogéneos, típicas do modelo 
taylorista e fordista, são contrapostas a uma lógica de diversificação e de inovação da 
economia de flexibilidade, ligada a uma procura segmentada e instável (Kovács, 1998). A 
popularidade de termos como just in time, a garantia de qualidade total do produto 
(conseguida através de um controlo do processo de produção) e a melhoria contínua do 
processo produtivo (Kaizen), testemunha o forte interesse gerado pela alegada eficiência do 
modelo lean production. E, apesar das diferenças culturais entre o Oriente e o Ocidente, a 
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verdade é que este modelo acabou por ser fortemente incorporado nas empresas norte 
americanas e europeias.  
Em certo sentido, porém, o modelo de lean production não será mais do que uma 
forma renovada dos modelos fordista e taylorista. Ambos se assemelham tanto pela lógica de 
produção em massa de produtos estandardizados como pela sua perspectiva tecnocêntrica. E, 
sobretudo, a sua implementação terá dado lugar a uma desregulamentação das relações 
económicas e a um consequente aumento das tensões e desigualdades sociais, contribuindo 
para uma sociedade em que o desemprego é elevado e na qual os inadaptados não têm lugar. 
Na verdade, a principal diferença entre estes modelos prende-se com a relação entre 
a gestão da empresa e os trabalhadores. Desta relação resultam duas ideias: a primeira é uma 
ideia da eficiência produtiva obtida pela especialização do trabalho; a segunda é uma ideia 
de que a empresa criadora de conhecimento é aquela que fomenta a comunicação das formas 
de conhecimento, tácito e explícito, entre todos os seus trabalhadores. 
Por fim refiram-se as características do chamado modelo antropocêntrico (Kovács, 
1998), apontado como um modelo capaz de tornar as empresas competitivas em sociedades 
dominadas pelas tecnologias de informação e comunicação. Os modelos antropocêntricos de 
produção visam a utilização dos recursos humanos qualificados e tecnologicamente 
competentes, adaptando-os a quadros organizacionais descentralizados e participativos 
(Kovács, 1998). A perspectiva antropocêntrica preconiza novas estruturas arquitectónicas de 
produção, nas quais a dimensão humana é valorizada por via da combinação das qualidades 
do factor humano e do factor capital, nomeadamente através das potencialidades da 
automatização. Tal como anteriormente referido, o modelo lean production não respeita 
totalmente a condição humana, uma vez que ao valorizar algumas pessoas desvaloriza outras 
e, desta forma, origina um grupo humano de inadaptados e de marginalizados. 
A visão antropocêntrica opõe-se assim, sobretudo, à visão tecnocêntrica preconizada 
pelo modelo “lean production”, enfatizando o factor humano e a capacidade da organização 
empresarial de se adaptar, de uma forma flexível, às novas condições da procura. Enquanto 
a visão tecnocêntrica tem implícita a ideia de que a competitividade das empresas é 
sustentável a longo prazo, através de um investimento elevado em activos fixos tangíveis 
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(por exemplo, máquinas), a visão antropocêntrica vai mais longe, destacando os aspectos de 
ordem organizacional. 
No universo das empresas gazela encontram-se empresas com características bastante 
distintas umas das outras, nomeadamente, empresas de diferentes sectores, diferentes 
dimensões e diferentes localizações. Existem empresas cuja intensidade do trabalho é 
significativa enquanto que outras assentam, essencialmente, no factor tecnológico. Deste 
modo, torna-se, assim, interessante tentar identificar pontos que as unam ao nível dos seus 
métodos de organização e produção; procurar aí a justificação para o facto de serem todas 
empresas gazela, apesar de todas as suas particularidades. São empresas que utilizam e 
valorizam o conhecimento das pessoas que as compõem, extraindo desse conhecimento os 
melhores métodos de gestão organizacional para colocar na prática da gestão diária e nos 
métodos de produção mais eficientes. Muito mais do que o investimento em tecnologia é a 
capacidade de selecionar os meios humanos adequados ao desempenho de cada função, assim 
como a correta adequação dos meios humanos aos meios técnicos. É, também, essencial 
incentivar os trabalhadores para que estes coloquem todo o seu conhecimento ao dispor da 
empresa, maximizando o valor acrescentado da sua actividade e tornando a empresa mais 
competitiva no mercado. 
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3.3 – Isomorfismo na relação com a empresa-mãe 
A noção sociológica de isomorfismo designa uma semelhança de processo ou de 
estrutura entre uma organização e outra, semelhança essa decorrente de um processo de 
imitação destinado a garantir projecção, legitimidade e até competitividade. A análise dos 
processos isomórficos institucionais contribui para o estudo do poder nas organizações, e 
também para a compreensão dos aspectos intersectoriais e das relações de rede entre 
organizações. 
Este conceito é relevante, porque muitas empresas-gazela são associáveis a uma 
empresa-mãe, da qual derivam, geralmente, para explorar um ramo de negócio de uma forma 
mais ou menos independente. É precisamente porque esta independência é relativa (ou seja, 
a empresa-gazela beneficia, entre outras coisas, de infraestruturas técnicas e de 
procedimentos burocráticos da empresa-mãe) que o problema do isomorfismo pode assumir 
uma relevância particular. Para além disso, cabe sublinhar que se trata de um assunto ainda 
pouco explorado pela literatura. 
Uma definição prática de “empresa-mãe” é dada pelas Normas Contabilísticas e de 
Relato Financeiro (NCRF), nomeadamente a NCRF 15 – Investimentos em Subsidiárias e 
Consolidação. Segundo esta norma, uma empresa-mãe é uma entidade que detém uma ou 
mais subsidiárias; e uma subsidiária é uma entidade controlada por uma outra entidade maior. 
O controlo é aqui entendido como o poder de gerir as políticas financeiras e operacionais de 
uma entidade ou de uma actividade económica a fim de obter benefícios da mesma. 
Evidentemente, esta definição operativa, que orienta o trabalho de muitos 
profissionais da contabilidade e gestão financeira é, dum ponto de vista sociológico, ainda 
demasiado abstracta, na medida em que não permite compreender a variedade de ligações 
que compõem um grupo empresarial. Mas a relação com a empresa-mãe encontra um 
enquadramento sociológico proveitoso no trabalho de Granovetter (1994b) sobre grupos 
empresariais. Depois de definir os grupos empresariais como conjuntos de empresas 
legalmente separadas com um vínculo persistente formal e/ou informal, Granovetter (1994b, 
p. 429) procura explicar a existência de grupos empresariais e identificar as diferentes 
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dimensões que estes assumem, os factores que afectam a sua performance, as suas fontes de 
identidade e as redes entre os grupos empresariais e as outras instituições. Para este fim, 
Granovetter considera várias dimensões de análise (1994b, p.433): (i) alguns grupos 
mostram-se unidos em torno de um princípio de  solidariedade, como por exemplo os grupos 
familiares; (ii) outros funcionam como uma extensão da “economia moral”, unidos por uma 
forte convicção moral e uma ideia precisa quanto ao comportamento adequado, o qual é 
sempre acompanhado de um sentido de identidade de grupo; (iii) a estrutura de propriedade 
também funciona como critério de análise distinguindo aqueles grupos que  pertencem a uma 
única família de outros que pertencem a grupos independentes; (iv) da mesma forma, a 
estrutura de autoridade pode ser mais forte e centralizada ou mais descentralizada; (v) o 
papel das instituições financeiras é por vezes de tal modo relevante que os próprios grupos 
são denominados de “grupos financeiros”; (vi) a relação dos grupos com o Estado também 
se revela crucial, podendo haver casos em que os grupos económicos se afiguram autónomos 
em relação ao poder político (e que o Estado pode tentar dominar) e casos em que eles surgem 
com o patrocínio do Estado. 
Relativamente ao desempenho dos grupos empresariais, o mesmo autor (idem, p. 438) 
identifica dois determinantes: i) a extensão da identidade entre as empresas do grupo e (ii) a 
sobreposição da rede entre grupos e os outros sectores institucionais. 
No final do texto, Granovetter reflecte sobre o futuro dos grupos empresariais a partir 
de duas possibilidades: a do anacronismo e a do Avatar (Ibid., p. 444). O sucesso dos grupos 
empresariais corresponde a um anacronismo quando se verifica uma ausência de 
organizações melhores e mais eficientes – como as dadas por um mercado em pleno 
funcionamento –, ou corresponde a um Avatar de modernas formas de organização quando 
são desenvolvidas novas formas de mobilização dos recursos, de diferentes sectores, que se 
focam em novas tarefas . A empresa-gazela é uma espécie de Avatar, fruto de novas formas 
de organização que visam responder às mudanças no meio ambiente. 
A compreensão do problema do isomorfismo e da relação com a empresa-mãe 
beneficia ainda de um outro conceito, o de “campo organizacional”, desenvolvido a partir da 
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noção de construção social da realidade de Berger & Luckmann (1967) e Zucker (1977, 
1987).  
Para DiMaggio & Powell (1983, p. 148) um campo organizacional é constituído por 
aquelas organizações que, em conjunto, formam uma área reconhecida da vida institucional: 
fornecedores-chave, consumidores de recursos e de produtos, agências regulatórias e outras 
organizações que produzem serviços e produtos similares. O conceito foi posteriormente 
trabalhado por autores como Powell (1990), Swedberg (2003) e Fligstein (2001a e 2001b), 
podendo ser conjugado com duas perspectivas sociológicas dominantes: a de Anthony 
Giddens e a de Pierre Bourdieu.  
Esta noção é relevante e emerge como unidade fundamental na associação dos níveis 
organizacional e societário no estudo da mudança social e da comunidade (DiMaggio, 1986, 
p. 337). A noção permite o estudo da complexa inter-relação entre os ambientes de recursos 
materiais, competitivo e institucional.  
DiMaggio & Powell (1983, p. 155) enunciam também algumas hipóteses relativas ao 
campo organizacional, a saber: (i) quanto maior a dependência de um campo organizacional 
face a uma fonte de recursos vitais, maior o nível de isomorfismo; (ii) quanto maior a 
interacção das organizações com as organizações estatais, maior o grau de isomorfismo no 
campo empresarial como um todo; (iii) quanto menor a disponibilidade de modelos 
organizacionais num campo, maior a percentagem de isomorfismo nesse campo; (iv) quanto 
maior a incerteza em relação ao uso de tecnologias, maior a percentagem de mudança 
isomórfica; (v) quanto maior o grau de profissionalização de um campo organizacional, 
maior o número de mudanças isomórficas institucionais e, por fim (vi), quanto maior o grau 
de estruturação de um campo, maior o grau de isomorfismo. 
Ora, neste âmbito, como se percebe, será de se levar em conta a relação das empresa-
gazela com as empresas já existentes e de maiores dimensões, incluindo empresas das quais 
elas são como que um produto mais ou menos (in)dependente  ou seja, as chamadas 
empresas-mãe. Trata-se de uma relação perfeitamente inserível num campo organizacional, 
tal como definido por DiMaggio e Powell, e susceptível de gerar efeitos (ou subefeitos) 
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isomórficos  embora, como dissemos, o isomorfismo decorrente da relação com a empresa-
mãe nos pareça um problema ainda pouco explorado.  
A dependência das empresas-gazela face à empresa-mãe está relacionada com a 
maximização da eficiência organizativa e varia consoante a dependência de recursos 
financeiros, humanos e técnicos. Se a dependência de recursos for elevada, maior será a 
probabilidade de a empresa-gazela sofrer um processo isomórfico, devido a forças coercivas 
impostas pela parte que tem maior poder na relação.  
DiMaggio & Powell (1983, p.154), enunciam também, à semelhança das hipóteses 
mencionadas em relação ao campo organizacional, um conjunto de hipóteses que descrevem 
os efeitos esperados que as características dos campos organizacionais têm na extensão do 
isomorfismo: (i) quanto maior o grau de dependência de uma organização em relação a outra, 
mais similar ela se tornará em termos de estrutura, ambiente e foco comportamental; (ii) 
quanto mais centralizado for o fornecimento de recursos maior é a possibilidade de a 
organização se transformar isomorficamente e se assemelhar à organização, de cujos recursos 
depende; (iii) quanto maior a incerteza no relacionamento entre meios e fins, maior a 
probabilidade da organização se transformar numa organização bem sucedida; (iv) quanto 
mais ambíguos os objectivos de uma organização, maior a probabilidade de essa organização 
se transformar numa organização bem sucedida; (v) quanto maior a confiança nas 
competências académicas para a escolha de funcionários maior o grau de semelhança de uma 
organização com outras no seu campo e (vi)  quanto maior a participação de gestores em 
associações profissionais maior a probabilidade de uma organização se tornar semelhante a 
outras no seu campo. Estamos perante proposições que possibilitam a compreensão dos 
processos de homogeneização das práticas organizacionais.  
Deste modo, a relação das empresas-gazela com a empresa-mãe pode ser 
compreendida à luz dos mecanismos de mudança institucional associados ao isomorfismo 
(coercivo, mimético e normativo), nomeadamente no que diz respeito a uma possível 
replicação dos modelos organizacionais da empresa maior. 
DiMaggio & Powell (1983) identificaram três mecanismos através dos quais se dá a 
mudança institucional isomórfica. O primeiro, o isomorfismo coercivo, surge pelas pressões 
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formais e informais, explícitas ou implícitas, e está ligado a leis e regulamentos que de 
alguma forma padronizam ou descrevem comportamentos; o segundo, o isomorfismo 
mimético, é uma resposta padronizada a questões de incerteza (as organizações tendem a 
reagir da mesma forma para minimizar os efeitos decorrentes da incerteza); e, por fim, temos 
o isomorfismo normativo, que poderá ser associado à profissionalização e aos mecanismos 
de controlo que são impostos às pessoas de uma organização. 
Os mesmos autores (1983, p. 147) defendem a ideia de que a burocratização e outras 
formas de mudança organizacional resultam de processos que tornam as organizações mais 
similares, mais homogéneas, sem necessariamente as tornarem mais eficientes.  Para estes 
autores, a mudança organizacional é a alteração na estrutura formal, na cultura 
organizacional, nas metas, nos programas ou missões.  
Uma perspectiva inovadora e aparentemente contraditória face à discussão do 
isomorfismo atrás desenvolvida é a ideia de que a criação de uma nova empresa a partir de 
uma empresa-mãe gera a possibilidade de uma acção e de uma forma de actuação diferente. 
A implementação de novas formas de organização do trabalho e da produção são exemplos 
elucidativos. Neste sentido, Oliver e Wilkinson (1992) salientam que a criação de uma nova 
empresa constitui uma vantagem, ou um greenfield site que, de acordo com a definição, é um 
terreno vazio e que está disponível para uso comercial ou industrial. Oliver e Wilkinson 
utilizam este conceito para elucidar a importância da transferibilidade da gestão feita pelas 
empresas japonesas quando enviam os seus sistemas de gestão para as suas subsidiárias no 
estrangeiro. Os autores concluem que as empresas japonesas tendem a ter mais sucesso do 
que as empresas que não fazem a transferência, dando o exemplo das empresas britânicas. 
Ora, a possibilidade de explorar um terreno completamente novo na acção, mas mantendo a 
identidade face à empresa-mãe é desenvolvido pelas empresas-gazela que têm empresa-mãe. 
Neste sentido, a contradição face à perspectiva sociológica do isomorfismo é apenas 
aparente. 
Um aspecto muito relevante na relação entre a empresa-gazela e a empresa-mãe é o 
modelo de governo societário. Em muitos casos, é estabelecida uma relação sólida e 
continuada entre a estrutura societária da empresa-gazela e a estrutura societária da empresa-
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mãe. Geralmente, quando os accionistas da empresa-gazela estão preocupados com a 
estabilidade e com o crescimento a longo prazo, haverá uma tendência para uma 
centralização das formas de organização e de produção. Mas se, pelo contrário, os accionistas 
estiverem interessados apenas na rentabilidade de curto prazo, então haverá maior 
independência da empresa-gazela, especialmente, quando essa empresa-gazela é eficiente. A 
intensidade ou o grau de dependência desta relação vai determinar a similitude das empresas 
ao nível da sua estrutura, do foco e do ambiente.  
Outro factor importante é a relação de confiança e o conhecimento operacional que 
existem nos parceiros e, por isso, o envolvimento dos gestores nas relações interempresas 
também fortalece a tendência para práticas similares. É de salientar ainda que em ambientes 
de maior incerteza há uma tendência para importar regras e práticas institucionais já 
implementadas, uma vez que a confiança nesses procedimentos e regras é vista como 
favorável ao sucesso da empresa. Por fim, vale a pena ter em conta que, muitas vezes, o 
recrutamento e a formação são feitos pela empresa-mãe e de acordo com as práticas desta 
última, o que pode, mais uma vez, dar azo ao surgimento de processos isomórficos. 
Em suma, a relação da empresas-gazela face à empresa-mãe é uma relação assente na 
dependência de recursos, mas também no tipo de governo societário. Chegados a este ponto, 
é necessário perguntar que tipos de controlo estão em jogo na relação entre a empresa-gazela 
e a empresa-mãe. Para este fim, podemo-nos socorrer da literatura sobre o isomorfismo e o 
controlo, que constituem perspectivas institucionais distintas, mas complementares.  
Uma análise da relação de dependência das empresas-gazela face à empresa-mãe 
requer a conjugação de vários contributos teóricos. Fligstein (2001a e 2001b), por exemplo, 
considera que o processo de construção de organizações ocorre num contexto em que actores 
poderosos tentam reproduzir regras de interacção para estabilizar a sua relação com actores 
menos poderosos. A reprodução do poder e da cultura organizacional é concretizada através 
da implementação de mecanismos de controlo e, no caso de organizações que se encontram 
em relação de grupo, como as empresas-gazela, de mecanismos de coordenação.  
Os mecanismos de controlo são os meios pelos quais as acções e os comportamentos 
dos indivíduos ou grupos são induzidos para os objectivos da organização. Estes mecanismos 
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podem ser internos e externos. Os primeiros possibilitam o acesso aos recursos e a 
coordenação da organização. Os segundos podem ser formais ou informais e permitem o 
estabelecimento de relações duradouras entre os clientes, fornecedores, concorrentes e 
accionistas.  
Os mecanismos de coordenação correspondem aos meios pelos quais as acções e os 
comportamentos dos indivíduos ou grupos de indivíduos são colocados em alinhamento uns 
com os outros para alcançar os objectivos da organização. São mecanismos que envolvem 
pessoas e a cultura organizacional. 
A competitividade das organizações está associada à sua capacidade de encontrar e 
implementar mecanismos de controlo que as salvaguardem face à incerteza e ao risco. No 
caso das empresas-gazela, estes mecanismos de controlo instituídos consubstanciam-se num 
governo societário que se pretende robusto e eficaz na relação com a empresa-mãe. 
A relação entre a empresa-gazela e a empresa-mãe pode ser igualmente enquadrada 
numa relação de redes de governo (governance), tendo em conta a literatura revista por Jones, 
Lawton & Shachak (1994, 1997a e 1997b). Estes autores distinguem entre redes de 
organizações, que são clusters de empresas ou de unidades especializadas coordenadas por 
mecanismos de mercado, (Miles & Snow, 1986); formas de organização das redes, que são 
padrões laterais ou horizontais de mudança independentes dos fluxos de recursos ou das 
linhas recíprocas de comunicação (Powell, 1990); redes inter-empresas e redes 
organizacionais, que correspondem a formas de enraizamento estrutural importantes para 
definir orientações comportamentais nas relações de imersão relacional (Uzzi, 1996, 1997); 
redes de especialização flexível, que são formas capazes de responder rapidamente às 
mudanças (Piore & Sabel, 1984); e quase-empresas, que correspondem a relações informais 
e duradouras que as empresas podem estabelecer entre si (Eccles, 1981). 
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3.4 – Performatividade e empreendedorismo 
Já antes aludimos a este conceito, mas iremos agora desenvolvê-lo com mais vagar. 
O que a sociologia económica entende por performatividade corresponde, na sua essência, à 
capacidade que os modelos económicos – ou seja, as teorias, os conceitos e as representações 
acerca do mercado – têm para moldar a realidade do mercado à sua imagem. Esta ideia foi 
exposta por Callon (1998), Mackenzie & Millo (2003) e Mackenzie (2006). De acordo com 
esta perspectiva, a ciência económica não se limita a observar à distância o funcionamento 
da ‘economia’: ela enquadra, molda e formata essa parcela da realidade a que chamamos 
economia (Callon, 2010, p. 163; Mackenzie, Muniesa & Siu, 2007, p. 2). Afirmar que a 
ciência é performativa é, portanto, argumentar que ela cria coisas, em vez de descrever, com 
maior ou menor grau de precisão, uma realidade que lhe é externa e que não é por ela afectada 
(Mackenzie, 2006, p. 29). 
A noção de performatividade tem origem nos anos 1950, nos trabalhos desenvolvidos 
por John Austin. Para este autor, as afirmações proferidas pelos sujeitos não corresponderiam 
apenas e tão só a descrições daquilo que faziam, mas num certo momento, e em determinado 
contexto adequado, conduziriam a uma acção. O que está em causa, aqui, é o carácter 
performativo da linguagem (Callon, 1998). Mas a performatividade da teoria económica 
passa também pelos cálculos que estão subjacentes às acções económicas, os quais são 
indissociáveis do uso de instrumentos de análise e de tecnologias de quantificação. Para 
Callon (1999, p. 28) estas tecnologias constituem o principal elo de ligação entre a ciência 
económica e a economia. 
Gond et al. (2015) revelam a influência da performatividade sobre as teorias de gestão 
e organização. Para estes autores existem cinco diferentes dimensões da performatividade.  
A primeira dimensão teria sido dada por Austin (1962), com a ideia de que as 
afirmações proferidas pelos sujeitos não são apenas descrições ou enunciados daquilo que 
estes fariam, mas, em determinadas circunstâncias, podem representar uma acção. Assim, o 
que é tido como real poderá ser construído linguisticamente como real ao ser socialmente 
enunciado como real.  
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A segunda dimensão corresponderia à visão de de Lyotard (1984), que passa de uma 
questão de linguagem para uma questão de sistemas organizados. Para Lyotard, o 
desempenho de uma empresa é uma metáfora amplamente utilizada no que se refere à sua 
eficiência ou rentabilidade. A enorme pressão sobre a eficiência resulta por um lado da 
convicção na racionalidade e na superioridade técnica e, por outro, no aumento da 
organização burocrática. Gond et al. (2015) citando Fournier e Gray, salientam que o 
princípio da performatividade enunciado por Lyotard referem um alinhamento entre o 
conhecimento, a verdade e a eficiência.   
A terceira dimensão é inspirada em Derrida (1979), para quem a força de um acto 
performativo decorre da citação e não da intenção, ou seja, é a iterabilidade ou a citação 
subjacente a qualquer performação "bem-sucedida". O acto performativo que é a fala 
constitui uma comunicação que não se limita a transmitir um conteúdo semântico já 
construído e legitimado por um objecto porque a fala não está sujeita ao carácter mimético 
que a linguagem oral tem. Para o autor, o acto performativo tem de formular um código ou 
um enunciado de um modelo que seja conhecido pela citação. Ao nível das organizações, o 
acto performativo corresponde a um conjunto de processos e práticas de acções com efeitos 
passíveis de serem conhecidos e que, por serem convergentes, constituem o efeito 
performativo das organizações.  
A quarta dimensão corresponde à linha preconizada por Callon (1998) e Mackenzie 
(2007) que, inspirados pela teoria actor-rede (Latour, 1996), argumentam que as teorias 
económicas são performativas. Performar corresponde a mudar mais do que observar o 
mundo. A ciência económica (economics) em vez de observar deve descrever e explicar 
como a economia (economy) funciona e age sobre ela como mecanismo de performatividade 
(Callon, 1998, 2007 e 2008). Na formulação de Mackenzie e de Austin, a performatividade 
corresponde a situações em que o uso de um modelo conduz de forma reflexiva a uma 
transformação do mundo, tornando-o gradualmente mais parecido como esse modelo. No 
caso das empresas-gazela, podemos pensar numa ideia dos seus fundadores acerca de como 
a empresa deve funcionar, ou de como deve ser o seu modelo de gestão (mesmo em situações 
em que a formação académica está ausente) e que é posto em prática no dia-a-dia da empresa.  
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Por fim, a quinta dimensão da performatividade é entendida como um conjunto de 
práticas discursivas que desafiam a representatividade do poder discursivo das palavras. 
Neste caso, a performatividade não corresponde a uma transformação de tudo (incluindo os 
corpos materiais) em palavras, mas sim a uma contestação do poder excessivo da linguagem 
para determinar o que é real.  
Tendo em conta o que ficou exposto, podemos considerar que o problema da 
performatividade aplicado ao universo das empresas-gazela remete para os seguintes 
aspectos:   
(i) A empresa-gazela como materialização de uma determinada ideia ou conceito 
de empresa (do que é e como funciona ou deverá funcionar uma empresa, tendo 
em conta uma determinada visão ou sentido de missão), a construção de algo 
inovador e promissor; 
(ii) a empresa-gazela como expressão de uma determinada concepção ou projecto 
de mercado (um mercado que se quer criar ou expandir, de acordo com uma 
visão mais ou menos ousada e transformadora);  
(iii) a empresa-gazela como expressão da vontade e da emoção do seu fundador ou 
líder, materializadas em discursos motivadores e entusiastas que atestem a força 
das palavras, mas também numa certa imagem de sucesso; 
(iv) a empresa-gazela como meio para estabelecer ligações com novos parceiros 
(clientes, investidores, entre outros).  
De uma ou de outra forma, qualquer um destes aspectos remete para o tema do 
empreendedorismo, cujo impacto no crescimento económico tem sido referido por vários 
autores (por exemplo, Wennekers & Thurik, 1999). O diálogo entre os conceitos de 
performatividade e empreendedorismo é raro na literatura, mas ele implica tomar a actividade 
dos sujeitos empreendedores como experimental e transformadora mais do que interpretativa 
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e observadora – ou seja, como aspiração para tornar concreta uma certa ideia de empresa, 
mas também uma certa ideia de empresário e, por arrastamento, uma certa ideia de mercado.  
A ideia de que os indivíduos e as organizações condicionam e são condicionados pelo 
contexto social é, como já vimos, um fortíssimo argumento apresentado pela Sociologia para 
o estudo do empreendedorismo, tendo sido aplicado em diferentes níveis de análise. Desde 
logo, ao nível dos atributos pessoais e dos comportamentos dos empreendedores. Tal como 
é referido por Nelson (2003), é possível estabelecer um conjunto de passos dados pelo 
fundador, durante o processo de construção da empresa: (i) a empresa pode ter um ou mais 
fundadores, (ii) os fundadores assumem iniciativas durante o processo de fundação da 
organização, (iii) para que se possa declarar a existência de um fundador, a empresa deverá 
estar em funcionamento, (iv) a fase de iniciação é particularmente importante porque aí é 
estabelecido o processo de propriedade, a escala e a focalização na definição do padrão da 
empresa, (v) é provável que os fundadores se envolvam na organização de tarefas 
importantes, (vi) os esforços do fundador provavelmente persistirão com o tempo e 
contribuirão para a afirmação do processo de fundação da empresa. 
O conceito de empreendedorismo sempre foi muito problemático, tendo sido usado 
por vários investigadores como sinónimo de realidades muito diferentes. Na década de trinta 
do século XX, Joseph Schumpeter salientou a inovação como sendo o atributo nuclear do 
empreendedorismo. Mais recentemente, Ronstadt (1984) refere-se ao empreendedorismo 
para designar o processo de criação de riqueza resultante da assunção de riscos assumidos 
pelo sujeito-empreendedor ao longo da sua vida. Outros (Timmons, Smollen & Dingee, 1985, 
citados por Chwee-Huat, 1987) consideram que os elementos fundamentais do 
empreendedorismo são o indivíduo, o meio envolvente e a oportunidade. Por seu turno, 
Brockhaus (1987a e 1987b) vê na assunção do risco em ambientes de incerteza, nas 
competências de gestão e no oportunismo criativo os factores que caracterizam o 
empreendedor. Não existe, portanto, uma definição consensual de empreendedorismo, 
embora se possa dizer que a expressão tende a representar a capacidade, intrínseca ou 
adquirida, de certos indivíduos para arriscarem em projectos. O empreendedorismo é, neste 
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sentido, um processo dinâmico ancorado nas capacidades dos indivíduos e que promove a 
mudança.    
Também para Bygrave (1993) o empreendedorismo são todas as funções e 
actividades relacionadas com a detecção ou a criação de oportunidades. Por isso, crê-se que 
as características dos fundadores vão influenciar determinantemente a vida da empresa, 
durante todas as suas fases. Davidsson (2004b) questiona se o empreendedorismo é um 
fenómeno económico ou humano, se ele diz respeito às grandes empresas ou às pequenas 
empresas, se é fruto de características inatas, se compreende ou não o risco, se se refere à 
exploração das oportunidades ou à sua criação, se é um processo racional ou é fruto do acaso, 
se diz respeito à inovação ou ao processo de imitação. 
Para Venkataraman (1997), o empreendedorismo decorre da relação entre a 
existência de oportunidades lucrativas e a presença de indivíduos empreendedores, 
consistindo, ainda, na avaliação das fontes de oportunidades e na relação daqueles indivíduos 
com a tripla vertente da descoberta, da apreciação e da exploração. O empreendedorismo é, 
ainda, entendido como um processo dinâmico de criação de valor através da exploração das 
inovações de produto, processos e serviços (Virtanen, 1997).  
Para Wennekers & Thurik (1999), o empreendedorismo depende da iniciativa 
individual ou colectiva para detectar e explorar oportunidades económicas e não, como 
definido por Brockhaus, da incerteza e dos obstáculos. Solymossy & Hisrich (2000) define 
empreendedorismo como um fenómeno económico na sua dimensão mais ampla, que 
conjuga indivíduos, a empresa (a orientação estratégica, a atitude competitiva, o nível de 
tecnologia disponível e o recurso a redes de informação) e o meio envolvente (a turbulência, 
a complexidade, a hostilidade e a liberalidade). Para este autor, o sucesso pode ser medido 
em termos económicos e/ou pela satisfação individual. 
Para Grebel, Pyka & Hanusch (2003), a conjugação entre sistemas tecnológicos e a 
exploração de oportunidades de negócio contribui para aumentar a competitividade, tendo o 
empreendedor um papel fundamental nessa união. Na perspectiva de Audretsch & Keilbach 
(2004), o empreendedorismo é definido de acordo com dois critérios: o primeiro, o 
reconhecimento da capacidade dos indivíduos para detectar oportunidades económicas para 
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a constituição de novas empresas; o segundo, a capacidade para potenciar o sucesso 
económico das empresas constituídas.  
Shane (2003) apresenta uma análise sobre o empreendedorismo que possibilita uma 
profunda abrangência, com a apresentação das diferentes partes do processo, como as 
oportunidades, as pessoas, as competências e as estratégias usadas para organizar e explorar 
as oportunidades com êxito. A autora investiga a relação entre os indivíduos e as 
oportunidades, para compreender como se desenvolvem os processos de descoberta e 
exploração das mesmas.   
Salientem-se ainda as contribuições de Kirzner (1983) e Davidsson (2004b) para a 
definição e compilação dos papéis atribuídos ao empreendedor, visto como indivíduo que 
assume riscos, que é inovador, tomador de decisões, coordenador, organizador ou que 
preenche as lacunas, líder provocador, empregador, possuidor de informação e que se 
mantém alerta para as oportunidades negligenciadas no mercado.  
Podemos assim concluir que o empreendedorismo é um processo dinâmico e 
holístico, ancorado na vontade e alicerçado nas capacidades intrínsecas do empreendedor que 
permitem a mudança. As diferentes definições referidas para caracterizar o 
empreendedorismo estão relacionadas com a criação de novas organizações ou empresas, 
com novas entradas no mercado, com a criação de valor, com o crescimento, com a obtenção 
de uma vantagem competitiva, com o impacto no mercado, com a inovação, com a assunção 
de risco, com a relação entre o proprietário e o gestor e com a satisfação pessoal. Há 
igualmente uma relação entre o empreendedorismo e aquilo a que Michel Foucault (1991) 
chama a governamentalidade, na medida em que o empreendedorismo parece convidar cada 
pessoa a tornar-se o gestor da sua própria vida, do seu trabalho e da sua empresa (governar é 
basicamente administrar, gerir, ou seja, criar novas organizações, entrar em novos mercados, 
criar valor e crescer).  
No que toca às empresas-gazela, importa levar em conta o facto de elas poderem estar 
fortemente associadas a um certo tipo de empreendedorismo de natureza familiar. As 
empresas familiares caracterizam-se, como a própria designação indica, por serem 
controladas por uma família, onde o fundador transmite e partilha o negócio aos seus 
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descendentes. Nestas empresas, os mecanismos de governo societário e de sucessão estão 
intrinsecamente relacionados com as competências profissionais dos membros da família. 
Com o crescimento das empresas por vezes torna-se necessário recorrer a um gestor 
profissional, o que pode ocorrer, tanto por falta de conhecimentos técnicos dos seus 
fundadores como por desentendimentos decorrentes da falta de imparcialidade. Normalmente 
esta situação acarreta custos de agência. 
Entre os estudos sobre os negócios familiares podem destacar-se os inspirados no 
modelo tridimensional de Gersick et al. (1997), que dá conta das relações entre a empresa, a 
família e a propriedade. Segundo este modelo, o desenvolvimento temporal das empresas 
faz-se ao longo de três eixos: (i) a transição pela reciclagem (em que há uma mudança de 
pessoas, mas permanece a estrutura de propriedade), (ii) a transição involutiva (em que há 
uma mudança de pessoas e simultaneamente uma mudança na estrutura de propriedade) e 
(iii) a transição evolutiva (em que há uma mudança de pessoas e simultaneamente uma 
mudança de propriedade, que passa a ser mais complexa). 
A maior parte das empresas, especialmente as empresas de menor dimensão, é 
controlada pelos fundadores ou pela família dos fundadores e dos seus herdeiros, pelo que o 
tema do empreendedorismo familiar é de enorme importância.  
Nas empresas familiares há forte compromisso da família com a empresa e o seu 
crescimento. Há uma identificação dos membros da família com a empresa e geralmente eles 
estão dispostos a uma dedicação e esforço superiores, nomeadamente abdicando dos seus 
dividendos e reinvestindo-os para que a empresa possa crescer no longo prazo. O 
compromisso é aumentado quando o envolvimento com a empresa ocorre em idade muito 
jovem e existe a vontade de acumular conhecimento, experiência e competências que possam 
ter continuidade nas gerações futuras. Além disso, pretende-se que a confiabilidade e o 
orgulho associados ao nome da família lhes atribuam uma reputação social que venha 
contribuir para o aumento da qualidade dos produtos e/ou serviços, no sentido em que existe 
um esforço para manter e intensificar as relações com todos os envolvidos, não 
decepcionando as suas expectativas. 
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Relativamente ao modelo de gestão das empresas familiares podemos referir que a 
complexidade do governo destas empresas está associada a factores como as emoções 
familiares e o aumento dos negócios. As primeiras gerações costumam ter pouco interesse 
na definição de práticas e procedimentos de controlo interno e, muitas vezes, pouco interesse 
no próprio negócio. Quando a empresa cresce se não implementam aquelas práticas e 
procedimentos, porão em causa a continuidade da empresa, porque a ausência de 
procedimentos contribui para o aumento dos conflitos internos e para o surgimento de 
ineficiências. Além disso, o facto de ser uma empresa familiar faz com que os conflitos 
internos se tornem mais emotivos e por conseguinte, muito desgastantes. 
A opção entre a escolha de um gestor profissional ou familiar é um assunto pouco 
explorado pelos investigadores. Mesmo assim, saliente-se o trabalho desenvolvido por 
Burkart, Panunzi & Shleifer (2003) sobre a relação entre a decisão de escolher um gestor 
profissional ou familiar e o ambiente legal. Estes autores demonstram que, num regime legal 
de fraca protecção dos accionistas minoritários, o fundador tenderá a optar por um gestor 
familiar, enquanto em regime de forte protecção, o fundador escolherá um gestor 
profissional. Neste sentido, o regime legal será determinante na escolha e consequentemente, 
as conclusões serão diferentes de país para país.  
No mesmo trabalho, os autores avançam três explicações sobre a preservação do 
controlo familiar. A primeira explicação refere-se ao “potencial encanto” do controlo 
familiar. O termo é referido por Demsetz & Lehn (1985) e corresponde aos benefícios 
privados e não pecuniários do controlo, que se traduzem em acréscimos de utilidade para o 
fundador – “o fundador sentirá prazer em ter o seu filho a gerir a empresa que perpetua o 
nome da família”. Assim, enquanto o “potencial de encanto” for significativo, é expectável 
que os familiares mantenham o controlo enquanto puderem. A segunda explicação relaciona-
se com a reputação associada ao nome em termos económicos e políticos: são os benefícios 
reputacionais que poderão ser perdidos se o controlo da empresa for diluído e partilhado com 
estranhos. Por fim, a terceira explicação é a possibilidade de expropriação por parte de 
investidores externos que assumem o controlo da empresa em função dos lucros que 
ajudaram a gerar.   
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Ucbasaran, Westhead & Wright (2001) defendem que a criação de empresas 
familiares se enquadra nas definições convencionais de empreendedorismo, embora a 
sucessão, no seio das mesmas empresas, levante questões sobre se os herdeiros terão um 
comportamento empreendedor. É um problema que remete para um outro, o da 
profissionalização do negócio, que vai para além da presença de um não-familiar como gestor 
(Dekker et al., 2015), devendo ser encarada como uma construção que se reparte pelas 
seguintes dimensões: (i) sistemas de controlo financeiro, (ii) sistemas de governo societário, 
(iii) sistemas de controlo dos recursos humanos, (iv) descentralização da autoridade, e (v) 
actividades de nível superior. Os mesmos autores concluíram haver efeitos positivos 
significativos no desempenho da empresa quando há aumento do envolvimento de não-
familiares ao nível da implementação de sistemas de controlo de recursos humanos e da 
descentralização da autoridade. Também neste sentido, Madison et al. (2017), sublinham que 
a profissionalização da gestão contribui para o aumento do desempenho das empresas 
familiares, porque acarreta uma redução do risco moral e dos problemas agência associados 
à selecção adversa. Outros autores, como Stewart & Hitt (2012), salientam a complexidade 
e as lacunas do conhecimento sobre os modos de gestão profissional nas empresas familiares, 
estando os desafios destas empresas profundamente enraizados nas características de governo 
(incentivos, autoridade e legitimidade), o que faz com que a teoria do governo societário seja 
aquela que melhor explica as questões relacionadas com a aprendizagem, os recursos, e os 
processos conducentes a uma gestão eficaz das empresas (Gedajlovic, Lubatkin & Schulze, 
2004).  
Para além do empreendedorismo associado à natureza familiar do negócio, há uma 
relação das empresas-gazela com a empresa-mãe que tem subjacente o conceito de 
empreendedorismo institucional (Garud, Hardy & Maguire, 2007, p. 957). Este conceito é 
um forte recurso para analisarmos o aparecimento de instituições num campo organizacional, 
ou seja, os empreendedores institucionais criam, difundem e consolidam procedimentos que 
legitimam os actores sociais num determinado campo.  
O empreendedorismo institucional acontece quando há uma mobilização de recursos 
para criar novas instituições ou para transformar as existentes. Segundo estes autores, há uma 
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ligação conceptual com DiMaggio (1988, p. 14) quando refere que “novas instituições 
surgem quando actores organizados com recursos suficientes veem uma oportunidade de 
realizar interesses que valorizam altamente”. O empreendedorismo institucional é um 
conceito que reintroduz a agência, os interesses e o poder na análise institucional das 
organizações. 
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Parte II – Apresentação e Análise do Objecto Empírico  
Capítulo 4 – As empresas-gazela em Portugal: análise quantitativa 
O tema das empresas-gazela tem sido pouco tratado em Portugal, destacando-se 
apenas uma tese de doutoramento sobre a transferência de tecnologia e patentes no âmbito 
da engenharia industrial (Pereira, 2013), em cujo quinto capítulo se fala dos determinantes 
do crescimento e sucessos da empresa, sendo dada especial atenção às empresas-gazela. 
Também são poucas as teses de mestrado que abordam este assunto (Diniz, 2013; Bogas, 
2013; Barroca, 2012; Ferreira, 2016) e apresentação em conferência ibérica (Sarmento et al., 
2013). Assim, a maioria da informação disponível sobre as empresas-gazela assenta nos 
estudos realizados pelo Instituto Nacional de Estatística, pelo Banco de Portugal, pela 
Comissão de Coordenação e Desenvolvimento Regional do Centro (CCDRC) e por 
instituições privadas como a Dun & Bradstreet e a Impresa (responsável pela publicação da 
Revista Exame). 
Antes de apresentar os dados quantitativos impõem-se algumas considerações sobre 
a informação financeira das empresas. 
As principais fontes de informação quantitativa usadas nesta parte desta tese foram 
as seguintes: 
(i) Informação proveniente da base de dados da Dun & Bradstreet (DB)28;  
(ii) Informação proveniente da base de dados Pordata (Pordata). 
 
 
28
 As empresa-gazela na base de dados da DB são empresas de crescimento elevado; isto é um crescimento 
maior ou igual a 60%, em 3 anos ou com um crescimento maior ou igual a 20%, durante 3 anos. O crescimento 
é quantificado em volume de negócios ou em números de empregados. O crescimento é orgânico e são excluídas 
empresas com menos de 10 empregados ou menos de 500 milhares de euros de volume de negócios. 
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As principais fontes de informação qualitativa foram: 
(i) Informação proveniente da base de dados do Ministério da Justiça (Portal 
Justiça). 
(ii) Informação recolhida na Internet (sites das empresas).  
Começou-se por fazer a recolha dos dados financeiros da base de dados da DB e os 
dados societários recolhidos no Portal da Justiça.  
A informação de cariz financeiro (por exemplo, o valor dos activos e dos capitais 
próprios ou os resultados das vendas e prestações de serviços) é relevante porque pode 
influenciar as decisões económicas de potenciais investidores e outras partes interessadas ao 
ajudá-los a avaliar correctamente os acontecimentos passados, presentes e prever os 
futuros29. A relevância desta informação assenta também na sua capacidade para dar a 
conhecer ao utilizador os acontecimentos societários, para que este avalie a potencialidade 
da empresa em aproveitar tanto as oportunidades que surgem como em fazer face às 
adversidades do mercado.  
A materialidade é um dos aspectos que está associado à relevância da informação 
financeira. O conceito de materialidade está relacionado com a alteração do sentido da 
decisão económica resultante do seu conhecimento. A materialidade depende da dimensão 
da mesma; nalguns casos, a natureza da informação é, por si mesma, suficiente para 
determinar a sua relevância. A componente da relevância está associada ao facto do utilizador 
da informação financeira alterar a sua opinião se estiver perante a omissão ou inexactidão do 
relato de um facto patrimonial, e este influenciar as decisões económicas dos utentes da 
informação financeira. A materialidade está ligada à dimensão do erro ou ao elemento 
julgado nas circusntâncias particulares da sua omissão ou inexactidão.  Quer isto dizer que o 
conceito de materialidade não pode ser definido com precisão para todas as situações. Tem 
 
29
 Em relação às caracteristicas da informação, vidé estrutura conceptual do Sistema de Normalização 
Contabilística (2016).  
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que se ter em consideração que perante uma informação que é materialmente relevante numa 
determinada entidade pode não ter materialidade relevante noutra, isto, porque como já 
afirmámos, a materialidade de uma informação é determinada em função de alterar, ou não, 
o sentido da tomada de decisão do utente dessa informação.  
A relevância e a materialidade influenciam as decisões dos utilizadores da informação 
financeira. É também necessário que a informação financeira seja atempada e compreensível. 
Esta é uma qualidade essencial que as demonstrações financeiras devem proporcionar aos 
seus utilizadores já que devem ser de fácil compreensão, mesmo presumindo que os 
utilizadores têm um razoável conhecimento das actividades empresariais, económicas e de 
contabilidade. Nenhuma informação importante deverá ser excluída, mesmo que demasiado 
complexa.  
A fiabilidade é outra característica da informação financeira, patente na ausência de 
erros materiais e de preconceitos. A informação financeira é fiável se for digna de confiança 
pelos seus utilizadores. Para isso deve estar isenta de erros materiais e de preconceitos (juízos 
prévios) possibilitando aos utentes a obtenção de uma representação fidedigna do que ela 
pretende representar. Para que esta característica seja conseguida, a informação prestada deve 
ser verificável, ser uma representação fidedigna e estar de forma razoável isenta de erros e 
de juízos prévios (é imparcial). Mas a informação pode ser relevante e não ser fiável, pode 
acontecer que o reconhecimento de um facto, ainda que relevante, induza em engano os 
utentes das demonstrações financeiras, fazendo com que a informação não seja fiável. 
Associada ao princípio da fiabilidade estão os princípios da fidedignidade, de 
superioridade, da substância sobre a forma, da neutralidade, da prudência e da plenitude. 
Assim, a informação financeira deve revelar com fidedignidade as operações e os 
acontecimentos que pretende representar, ou seja, deve traduzir a situação dos factos 
económicos, que não podem ser registados apenas tendo em atenção a sua forma legal. Para 
que seja fiável, a informação deve ser neutra e não influenciar os seus utilizadores através de 
qualquer forma de selecção intencional. A informação financeira deve também ser prudente, 
isto é, não contemplar elementos que possam gerar expectativas optimistas ou infundadas ou 
criar situações de incerteza que não correspondam à realidade.  
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A comparabilidade é outra característica muito importante da informação financeira. 
É com dados comparáveis que se pode identificar o padrão de uma empresa ao longo do 
tempo – do seu desempenho e da sua situação patrimonial – e, ainda, contrapô-la a outras 
empresas do mesmo sector de actividade económica. Comparar as demonstrações financeiras 
de diferentes entidades, com vista a poder avaliar, de forma relativa, a sua posição financeira, 
o seu desempenho e as alterações na posição financeira. Desta forma os utentes da 
informação financeira podem identificar as verdadeiras similitudes e diferenças entre os 
factos económicos, porque estes foram agrupados, tratados e relatados da mesma forma, não 
estando escondidas ou simuladas dentro de métodos contabilísticos que não são comparáveis. 
Subsidiariamente ao princípio da comparabilidade dever-se-ão adoptar 
uniformemente outros princípios como os de valorimetria e de políticas contabilísticas. 
A produção financeira exige que as empresas possuam sistemas de informação 
contabilísticos fiáveis, assim como trabalhadores competentes no desempenho das suas 
funções. 
As empresas de maior dimensão, porque dispõem de mais recursos técnicos e 
humanos, conseguem produzir informação de maior qualidade, que é mais escrutinada por 
auditores, detentores de capital e outros interessados. A este nível as empresas de menor 
dimensão debatem-se com maiores limitações técnicas e financeiras. Pelo que, numa lógica 
de custo-benefício, o benefício é inferior ao custo de uma divulgação de informação mais 
profunda e extensa. 
Recolhidos os dados financeiros e societários, procedemos à caracterização da 
população de empresas-gazela (constituída por 159 empresas) no período de 2010 a 2013 e 
a um conjunto de análises estatísticas com base no programa STATA.  
Foram extraídas da base de dados da DB diversas variáveis em valores monetários 
para todas as empresas-gazela e para cada um dos anos de 2010 a 2013, designadamente: 
(i) Activo  
(ii) Capital próprio; 
(iii) Exportações; 
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(iv) Importações; 
(v) Financiamento bancário de curto, médio e longo prazo; 
(vi) Activos fixos tangíveis; 
(vii) Activos intangíveis; 
(viii) Depreciações e amortizações acumuladas e do exercício; 
(ix) Vendas e prestação de serviços; 
(x) Custo das mercadorias vendidas e consumidas; 
(xi) Subsídios ao investimento e à exploração; 
(xii) Gastos com o pessoal; 
(xiii) Fornecimentos e serviços externos; 
(xiv) Juros de financiamento;  
(xv) Resultado líquido. 
Foram igualmente extraídas da base de dados da DB algumas variáveis em valores 
unitários para todas as empresas-gazela e para cada um dos anos de 2010 a 2013, 
designadamente: 
(i) Natureza jurídica (tipo de sociedade, de acordo com o Código das 
Sociedades Comerciais); 
(ii) Idade da empresa (em 2013 e face ao ano da sua constituição); 
(iii) Localização geográfica; 
(iv) Número de trabalhadores; 
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(v) Sector de actividade. 
Por sua vez, da base de dados do Ministério da Justiça foram extraídas variáveis de 
natureza qualitativa para cada um dos anos de 2010 a 2013, designadamente: 
(i) Registos de constituição da empresa; 
(ii) Número de fundadores; 
(iii) Género do fundador; 
(iv) Relação entre fundadores (familiar ou não); 
(v) Alterações societárias da empresa. 
Foram também construídos, para cada um dos anos de 2010 a 2013, os seguintes 
indicadores: 
(i) Taxa de crescimento anual das vendas e prestação de serviços; 
(ii) Capex – Capital Expenditure 
(iii) Opex – Operational Expenditure 
(iv) Rentabilidade das vendas e prestação de serviços (= resultado líquido / 
vendas e prestação de serviços); 
(v) Rentabilidade dos capitais próprios (resultado líquido / capital próprio); 
(vi) Endividamento (passivo total / activo); 
(vii) Solvabilidade (capital próprio / passivo total); 
(viii) Autonomia financeira (capital próprio / activo); 
(ix) Estrutura de capitais (passivo total / capital próprio); 
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(x) Produtividade do trabalho; 
(xi) Variação da produtividade do trabalho; 
(xii) Massa salarial dos trabalhadores;  
(xiii) Dimensão das empresas.  
Segundo a literatura (Birch, 1987; Acs, Parsons & Tracy, 2008; Henrekson & 
Johansson, 2010 e OCDE, 2010), a dimensão das empresas pode ser determinada pelo 
número de trabalhadores ou pelo valor das vendas e da prestação de serviços. Contudo, na 
determinação da dimensão das empresas foi adoptada a definição da Comissão Europeia 
(Recomendação da Comissão 2003/361/CE) que entrou em vigor no dia 1 de Janeiro de 
200530, e que define a dimensão de uma empresa com base nos seguintes critérios: 
• Microempresa (menos de 10 trabalhadores efectivos e volume de negócios anual ou 
balanço total anual menor ou igual a 2 milhões de euros); 
• Pequena empresa (menos de 50 trabalhadores efectivos e volume de negócios anual 
ou balanço total anual menor ou igual a 10 milhões de euros);  
• Média empresa (menos de 250 trabalhadores efectivos e volume de negócios anual 
menor ou igual a 50 milhões de euros ou balanço total anual menor ou igual a 43 
milhões de euros);  
• Grande empresa (250 ou mais trabalhadores e volume de negócios anual superior a 
50 milhões de euros ou balanço total anual maior do que 43 milhões de euros). 
  
 
30
 Em 2016 houve uma alteração dos limites dos escalões com a publicação do Decreto-Lei n.º 98/2015, de 2 
de Junho. Este diploma legal transpõe para o ordenamento jurídico nacional a Directiva N.º 2013/34/EU, do 
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de Junho de 2013, relativa às demonstrações financeiras anuais, às 
demonstrações financeiras consolidadas e aos relatórios conexos de certas formas de empresas.  
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4.1 – Apresentação das principais variáveis caracterizadoras  
Seguidamente, serão explicitadas as principais variáveis que caracterizam as 
empresas-gazela nacionais no período em análise31, tendo em conta a lista apresentada mais 
atrás. No Gráfico 1, apresenta-se a distribuição da população pela natureza jurídica. 
Gráfico 1 – Natureza jurídica das empresas 
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
Constata-se que, em termos da sua natureza jurídica, o universo das empresas-gazela 
é maioritariamente composto por sociedades por quotas (78,6%), enquanto as sociedades 
anónimas correspondem a 21,4%. 
A análise dos dados recolhidos possibilita a percepção de que, ao longo do período 
de 2010 a 2013, algumas destas empresas se modificaram, isto é, transformaram a sua 
natureza jurídica, seguindo o percurso natural de transformação de sociedades unipessoais 
em sociedade por quotas e de sociedade por quotas em sociedades anónimas. 
 
31
 Á data de recolha da informação (Outubro e Novembro de 2016) verificou-se que do conjunto das 159 
empresas-gazela, 154 delas estavam activas, uma temporariamente inactiva, uma outra em dissolução e três 
delas estavam em insolvência. O que representa uma taxa de sobrevivência de 96,8%.  
A taxa de sobrevivência das empresas Portuguesas a dois anos em 2006 era de 58,9% (dados Pordata). 
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Os requisitos mínimos de capital constituem um factor que estará correlacionado com 
a idade e, porventura, com a dimensão das empresas. Neste âmbito, é de esperar que as 
empresas mais jovens tenham necessidades de capital mais baixas para prosseguir o seu 
objecto societário do que as empresas com mais idade. 
Sabe-se que a localização geográfica de uma empresa pode influenciar as suas 
estratégias e o seu crescimento, na medida em que esteja relacionada com disponibilidade de 
recursos físicos e humanos. A aglomeração de empresas em determinadas indústrias e em 
determinados contextos pode ser relevante para a geração de externalidades positivas. Porém, 
o impacto da localização geográfica é pouco conhecido ao nível teórico e empírico (Acs & 
Armington, 2006; Audretsch & Dohse, 2007). No caso das empresas-gazelas portuguesas 
verifica-se uma concentração nos grandes centros populacionais (Gráfico 2), facto que não 
será alheio à existência de muitas empresas prestadoras de serviços e, por conseguinte, à 
necessidade de um contacto directo com os seus clientes, fornecedores, trabalhadores e 
investidores, a que acrescerá a própria distribuição populacional no país. 
Em termos mais precisos, os dados revelam que as empresas-gazela se concentram 
nos dois principais distritos do país (Lisboa e Porto), tendo também uma presença 
significativa no distrito de Braga e nos distritos de Faro e Aveiro. Com menor expressão, 
temos os distritos de Leiria e Setúbal (com cinco empresas cada) e de Santarém e Beja (quatro 
empresas cada), e ainda a Região Autónoma da Madeira e o distrito de Viana do Castelo (três 
empresas cada), o distrito de Vila Real (duas empresas) e os distritos de Castelo Branco, 
Coimbra, Guarda, Portalegre e Viseu (uma empresa cada).  
Tal como se pode visualizar no gráfico seguinte: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
113
Gráfico 2 – Localização geográfica 
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
Relativamente à idade das empresas (Gráfico 3), não há muito a dizer. Apenas uma 
empresa tem três anos e as restantes estão praticamente em paridade (quatro e cinco anos). 
Gráfico 3 – Idade das empresas 
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
Os dados pesquisados revelam que as empresas-gazela nacionais estão presentes em 
todos os sectores de actividade (Gráfico 4). O sector dos serviços acolhe a maior parte das 
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empresas (60,3%), seguindo-se o sector da indústria (34,0%) e depois o da agricultura, 
pecuária, pesca e caça (5,7%). Neste último sector existem nove empresas, três das quais em 
tarefas de serviços relacionadas com a agricultura, duas no cultivo de produtos hortícolas, 
raízes e tubérculos, e uma empresa de serviços em cada uma das seguintes áreas: silvicultura 
e exploração florestal; cultura de especiarias, plantas aromáticas, medicinais e farmacêuticas; 
olivicultura; e pesca marítima.  
Tal como se pode visualizar no gráfico seguinte: 
Gráfico 4 – Sector de actividade 
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
Considerando apenas as empresas-gazela do sector da indústria, os dados 
demonstram uma predominância das actividades transformadoras, nomeadamente as 
actividades de fabricação de calçado, confecção de vestuário, fabricação de bolachas, 
fabricação de produtos de cortiça, fabricação de mobiliário de madeira, panificação, 
reparação de máquinas e equipamento, fabricação de portas e janelas e elementos similares 
em metal, reparação e manutenção de máquinas e equipamentos. Na construção, as 
actividades mais frequentes são a construção de edifícios, a construção de outras obras de 
engenharia civil, as instalações eléctricas, a montagem de trabalhos de carpintaria e de 
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caixilharia e o revestimento de pavimentos e de paredes. Existem ainda duas empresas na 
distribuição de água e apenas uma nas actividades relacionadas com as indústrias extrativas. 
Atendendo à intensidade tecnológica verifica-se a seguinte distribuição (Gráfico 5):  
Gráfico 5 – Intensidade tecnológica na agricultura, pecuária, pesca e caça 
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
No Gráfico 6 poder-se-á visualizar a importância relativa que cada actividade tem no 
conjunto das empresas-gazela na indústria. 
Gráfico 6 – Distribuição por sector industrial    
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
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Se atendermos à intensidade tecnológica das empresas do sector industrial (Gráfico 
7), verifica-se uma clara predominância das intensidades baixa e média-baixa: 
A classificação das empresas com base na actividade económica foi feita de acordo 
com a intensidade tecnológica e obedeceu às agregações definidas pelo Eurostat. Assim, os 
sectores de baixa tecnologia correspondem às empresas classificadas nas divisões 10 a 17, 
31 e grupos 181, 321 a 324 e 329 da CAE Rev. 3. Os sectores de média-baixa tecnologia 
correspondem às empresas classificadas nas divisões 19, 22 a 24 e 33 e grupos 182, 251 a 
253, 255 a 257, 259 e 301, igualmente da CAE Rev. 3. 
Tal como se pode visualizar no gráfico seguinte: 
Gráfico 7 – Intensidade tecnológica na indústria 
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
Ainda dentro do sector da indústria, é possível uma classificação por factores-chave 
de competitividade (Gráfico 8).32 Esta classificação consiste na afectação das diferentes 
actividades industriais aos principais factores que influenciam a competitividade: recursos 
naturais, mão-de-obra, economias de escala, diferenciação do produto e Investigação e 
Desenvolvimento (I&D). 
 
32
 OCDE (1992); INE (2009b); DPP-MAOTDR (2006) e Mateus, Caetano & Madruga (2005). 
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Os dados demonstram que a mão-de-obra é o factor de competitividade para 70% das 
empresas-gazela no período de 2010 a 2013. A diferenciação do produto contribuiu com 15% 
e os recursos naturais com 11% das empresas. As economias de escala e a I&D são um factor 
de competitividade apenas para 2% das empresas-gazela no mesmo período. 
O gráfico 8 ilustra a informação: 
Gráfico 8 – Factores chave de competitividade  
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
Quanto às empresas-gazela que operam no sector dos serviços (Gráfico 9), elas 
repartem-se por actividades muito diversas como sejam o transporte aéreo e terrestre, a 
hotelaria e restauração, o comércio por grosso de vestuário e de produtos farmacêuticos e o 
comércio a retalho de acessórios e peças para automóveis, o imobiliário, as 
telecomunicações, as actividades relacionadas com a segurança privada e com o trabalho 
temporário (serviços de limpeza a edifícios) e as actividades de consultoria informática. 
Tal como se pode visualizar no gráfico seguinte: 
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Gráfico 9 – Serviços 
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
Ao invés da intensidade tecnológica verificada na indústria, nos serviços encontramos 
um maior número de empresas de média e alta tecnologia (Gráfico 10): 
Gráfico 10 – Intensidade tecnológica nos serviços 
(Valores: unidade) 
 
Fonte: DBInforma 
Acerca da evolução do número de empregados, os dados revelam um número 
crescente de empresas com um maior número de empregados (Gráfico 11). A análise no 
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tempo da evolução do número de trabalhadores permite-nos concluir que há uma diminuição 
do número de empresas que está no primeiro e no segundo intervalo. No intervalo entre os 
dez e os cinquenta empregados havia cento e quarenta e duas empresas em 2010, número que 
foi decrescendo gradualmente até às noventa e três empresas em 2013. Em sentido contrário, 
verifica-se uma evolução ascendente no intervalo entre os cinquenta e os duzentos e 
cinquenta trabalhadores, já que em 2010 as empresas nesta categoria eram dezassete e, em 
2013, sessenta – o que é muito interessante porque é um acréscimo significativo num espaço 
de tempo tão curto. Encontramos o mesmo tipo de evolução nas empresas com mais de 
duzentos e cinquenta trabalhadores, ainda que, neste caso, o acréscimo não seja tão 
expressivo (em 2010 não havia qualquer empresa, em 2011 havia apenas quatro empresas e, 
em 2013, seis).  
O gráfico 11 ilustra a informação: 
Gráfico 11 – Evolução do número de empregados 
(Valores: unidade) 
  
Fonte: DBInforma 
A primeira constatação que se poderá retirar da análise do Gráfico 12 é que há um 
decréscimo significativo do número de empresas com um valor de vendas e prestação de 
serviços menor do que os quinhentos mil euros de 2010 para 2011. Em 2012 e 2013, o número 
0
142
17
02
120
33
4
106
46
5
93
60
60
20
40
60
80
100
120
140
160
[0,10[ [10,50[ [50,250[ [250
2010 2011 2012 2013
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
120
de empresas mantém-se estável. Já para as empresas com mais de dez milhões de euros, 
verifica-se um acréscimo, pois em 2010 eram apenas seis e em 2013 eram dezanove. Se, em 
termos absolutos, o acréscimo é interessante, em termos relativos ele é impressionante 
(217%). Nos intervalos intermédios de um milhão de euros a cinco milhões de euros há uma 
homogeneidade no número de empresas para 2013. Nos anos de 2010 e 2011 verifica-se uma 
evolução similar no número de empresas com volumes de vendas e prestação de serviços 
superiores a um milhão de euros.  
Tal como se pode visualizar no gráfico seguinte: 
Gráfico 12 – Vendas e prestação de serviços 
 (Valores: milhares de euros) 
 
Fonte: DBInforma 
Associado ao crescimento económico está o fenómeno da financeirização da própria 
economia, que também afecta as empresas-gazela. Os dados sintetizados no Gráfico 13 
revelam que, embora haja um número de empresas-gazela que não recorreram ao 
financiamento bancário no período de 2010 a 2013, esse número decresce com o tempo. Do 
conjunto de empresas que recorrem ao financiamento bancário, apenas um número muito 
restrito tem empréstimos superiores a mil milhares de euros (no último ano, esse número é 
praticamente igual ao de empresas que não têm qualquer financiamento bancário). A maioria 
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das empresas-gazela não excede os cem mil euros de financiamento, o que pode ser explicado 
pela sua pequena dimensão. Pelo que se conclui que, embora o financiamento bancário, com 
o passar dos anos, seja cada vez mais relevante, há um número considerável de empresas que 
ainda se financiam com recurso a capitais próprios.   
O gráfico 13 ilustra a informação: 
Gráfico 13 – Financiamento bancário  
 (Valores: milhares de euros) 
 
Fonte: DBInforma 
O número de empresas-gazela que não exportaram no período de 2010 a 2013 é 
considerável (Gráfico 14). Em 2011, a taxa de empresas sem qualquer exportação era de 
65,4%, tendo diminuído para 55,3% em 2013. Neste âmbito, o que é interessante realçar é o 
aumento da intensidade das exportações no tempo. Ou seja, as empresas exportadoras 
aumentaram o valor das suas exportações em percentagem das suas vendas e prestações de 
serviços, principalmente aquelas empresas que exportam entre 50% e 75%. Nestes casos, 
poderemos estar perante uma procura de novos mercados para além do mercado nacional, no 
sentido de diversificar os clientes, e de uma abertura para competir em mercados diferentes, 
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possivelmente em crescimento. Assegurar o crescimento pela conquista de novos mercados 
é uma constante nestas empresas. 
Tal como se pode visualizar no gráfico seguinte: 
Gráfico 14 – Peso das exportações nas vendas e prestação de serviços 
(Valores: %) 
 
Fonte: DBInforma 
A primeira ilação a retirar das taxas de crescimento médias das vendas e prestação de 
serviços, dos gastos com pessoal e do número de empregados (Gráfico 15) é a de que todas 
elas têm um andamento similar. Isto é, aos valores mais elevados de 2010 para 2011 
corresponde um decréscimo acentuado de 2011 para 2012, seguindo-se uma inversão ligeira 
de 2012 para 2013, para cada um dos três indicadores. A taxa de crescimento média anual 
das vendas e prestação de serviços é mais elevada no período 2010/2011 (72,8%), 
decrescendo para os 26,6% em 2011/2012 para ter um ligeiro acréscimo no período 
2012/2013 (28,4%). Se a correlação positiva que se verifica entre os gastos com o pessoal e 
o número de trabalhadores é natural, a relação entre os gastos com pessoal e as vendas e 
prestação de serviços é mais interessante, pois permite-nos concluir que há muitas empresas 
cujo modelo de negócio está directamente associado ao número de trabalhadores.  
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O gráfico 15 ilustra a informação: 
Gráfico 15 – Taxa crescimento das vendas, gastos com pessoal e número de empregados 
(Valores: %) 
 
Fonte: DBInforma 
O gráfico 16 reflecte as taxas de crescimento das vendas e prestação de serviços, do 
capital próprio e dos capitais alheios (financiamento bancário) obtidos em cada período. A 
relevância desta ilustração tem a ver com a forma como o crescimento das empresas é 
financiado. E os dados revelam algo interessante: No período de 2010 a 2011, as empresas-
gazela recorrem ao financiamento bancário mais do que aos capitais próprios, mas em 
momentos subsequentes a actividade é financiada por mais capital próprio e por menos 
capital alheio. Esta evidência corresponde a um realinhamento da estrutura de capitais das 
empresas que poderá estar relacionado com a rendibilidade dos capitais próprios, a qual é 
influenciada por factores de natureza económica, mais especificamente pelos resultados de 
exploração, mas também pelos gastos financeiros (juros, taxas e comissões de crédito) e pelos 
gastos fiscais. Deste modo, as empresas tentam encontrar uma estrutura de capitais óptima, 
que maximize a rentabilidade dos capitais próprios. Assim, quando há um acréscimo mais 
acentuado da actividade há também um acréscimo na utilização dos capitais alheios 
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disponíveis, dado que, em períodos em que há crescimento moderado da actividade, as 
necessidades de capital alheio também são menores.  
Tal como se pode visualizar no gráfico seguinte: 
Gráfico 16 – Taxa crescimento das vendas, capital próprio e financiamento bancário  
(Valores: %) 
 
 
Fonte: DBInforma 
O gráfico 17 apresenta uma visão da evolução das principais variáveis ao longo dos 
quatros anos do estudo. O gráfico expõe um aspecto muito interessante: a evolução dos gastos 
com pessoal acompanha a evolução dos financiamentos totais e o investimento em activos 
tangíveis e intangíves.  
O nível absoluto do investimento em activos intangíveis é surpreendente (2010 é de 
116.569 milhares de euros, tendo atingido em 2013 o valor de 173.298 milhares de euros). É 
relevante sublinhar que apenas quatro empresas (captação e tratamento de água, fabricação 
de componentes electrónicos, edição de jornais e recolha e drenagem de águas residuais) 
representam em 2010 e 2013, respectivamente 97,8% e 97,0%, o que é revelador por um lado 
dos avultados investimentos feitos nesta categoria de activos, por outro, a excessiva 
concentração dos mesmos num número muito reduzido de empresas. 
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Constata-se também que os gastos com pessoal têm um padrão evolutivo estável, 
correspondendo em média a 22,1% das vendas e serviços prestados.  
O gráfico 17 ilustra a informação: 
Gráfico 17 – Evolução vendas, gast. pessoal, capital próprio, fin. bancário e activos (in)tangíveis  
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma 
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4.2 – Exploração de algumas variáveis  
A exploração dos dados obtidos possibilita uma análise transversal entre as variáveis 
e permite-nos uma apresentação da análise da distribuição para cada grupo. Existem muitas 
possibilidades de explorar a relação entre as variáveis A nossa opção foi a de explorar a 
relação entre as seguintes variáveis: 
i) Exportações, vendas e prestação de serviços e importações por sector; 
ii) Remuneração dos órgãos sociais, massa salarial e número de trabalhadores por 
sector; 
iii) Remuneração dos órgãos sociais, massa salarial e número de trabalhadores por 
sector; 
iv) Financiamento bancário, juros suportados e Opex por sector; 
v) Exportações, vendas e prestação de serviços e remuneração dos trabalhadores 
pela dimensão; 
vi) Financiamento bancário, juros suportados e Opex pela dimensão; 
vii) Financiamento bancário em % das vendas e prestação de serviços pela 
dimensão;  
viii) Vendas e prestação de serviços pelas variáveis qualitativas; 
ix) Massa salarial anual trabalhador por sector de intensidade tecnológica; 
x) Exportações por sector de intensidade tecnológica; 
xi) Vendas e prestação de serviços por sector de intensidade tecnológica; 
xii) Financiamento bancário por sector de intensidade tecnológica; 
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xiii) Autonomia financeira por sector de intensidade tecnológica; e  
xiv) Rentabilidade dos capitais próprios por sector de intensidade tecnológica. 
À semelhança do que fizemos da secção anterior, passamos a expor estas variáveis 
relacionadas numa série de quadros comentados. 
A análise do Quadro 1, permite constatar que o comportamento do valor médio das 
exportações no sector agrícola e nos serviços foi crescente excepto no ano de 2013, ano em 
que se verifica um decréscimo, o qual é mais acentuado no sector agrícola do que noutros 
sectores, passando aí de uma média de 73.164 euros para 15.773 euros. O sector industrial 
teve um crescimento muito significativo no total do período de análise. Já o crescimento das 
vendas e da prestação de serviços foi transversalmente elevado em todos os sectores de 
actividade, como era expectável. Quanto às importações, no sector agrícola elas foram 
crescentes até 2012. Em 2013 a média das importações decresce significativamente em 
termos relativos. No sector industrial há um comportamento errante da média das 
importações. Em termos absolutos, as empresas do sector dos serviços são as que mais 
importam neste período. 
O Quadro 1 resume a informação: 
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Quadro 1 – Exportações, vendas e prest. de serviços e importações por sector (2010 a 2013)  
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
No Quadro 2, é apresentada a remuneração quer dos órgãos sociais, quer dos 
trabalhadores e o número de trabalhadores por sector.  
No ano de 2010 verifica-se uma discrepância entre a remuneração média dos 
membros dos órgãos sociais entre os sectores. A remuneração média mais baixa é a do sector 
agrícola e a mais alta a dos serviços. No último ano, em média, as remunerações dos órgãos 
sociais são mais elevadas no sector agrícola. O sector dos serviços tem um desvio acentuado 
face ao ano de 2012. No sector industrial, o valor médio das remunerações dos órgãos sociais 
é crescente no período, excepto em 2012, quando tem um pequeno decréscimo face ao ano 
de 2011.   
Relativamente às remunerações dos trabalhadores, constata-se um aumento no 
período para todos os sectores de actividade, o que está directamente associado ao aumento 
do emprego. Contudo, há um decréscimo das remunerações por trabalhador no sector 
agrícola no período de 2010 (12.623 euros) a 2013 (9.194 euros). Na indústria, constata-se 
Agricultura N= 9 Média Desvio padrão Média Desvio padrão Média Desvio padrão
2010 300 899 390.368 208.773 11.508 34.524
2011 22.433 67.299 477.690 247.991 21.295 57.005
2012 73.164 192.833 675.539 487.335 40.666 118.460
2013 15.773 47.320 813.631 588.296 17.866 53.598
Indústria N= 54
2010 395.625 866.291 1.634.308 3.535.947 69.451 340.687
2011 468.800 1.031.890 2.439.433 5.991.051 38.800 115.208
2012 785.590 1.288.954 2.973.166 6.484.682 61.625 190.578
2013 1.157.328 1.710.592 3.630.989 7.379.958 107.757 274.132
Serviços N= 96
2010 154.047 453.425 2.335.511 4.883.576 109.828 517.159
2011 320.919 895.275 4.270.283 9.424.753 398.327 1.310.416
2012 734.023 3.635.439 4.620.436 7.291.780 430.356 1.548.935
2013 720.391 2.391.570 5.125.867 6.749.672 407.448 1.467.884
Sectores Actividade Exportações Vendas e Prestações Serviços Importações
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também um decréscimo de 2010 (17.656 euros) para 2012 (14.230 euros), notando-se uma 
recuperação das remunerações por trabalhador em 2013 (16.010 euros). No sector dos 
serviços, temos um aumento das remunerações por trabalhador de 2010 (15.604 euros) para 
2011 (19.976 euros) ao qual se segue um acentuado decréscimo em 2012 (15.634 euros). 
O Quadro 2 ilustra a informação: 
Quadro 2 – Rem. órgãos sociais, massa salarial e n.º de trabalhadores por sector (2010 a 2013) 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
A análise do quadro 3 permite extrair algumas ilacções relevantes. A primeira ilacção 
tem a ver com a utilização do financiamento bancário, que apresentou um maior crescimento 
entre as empresas agrícolas na totalidade do período. A segunda ilacção é a ligeira redução 
do mesmo financiamento bancário nas empresas de serviços em 2013. A terceira ilacção tem 
a ver com a provável existência de condições de financiamento mais favoráveis no sector 
agrícola do que na indústria e nos serviços. Esta evidência poderá estar naturalmente 
relacionada com a maior dimensão do crédito bancário na indústria, bem como com uma sua 
Agricultura N= 9 Média Desvio padrão Média Desvio padrão Média Desvio padrão
2010 17.621 14.486 138.858 65.906 11 4
2011 18.614 16.172 232.333 112.204 19 10
2012 17.212 17.332 254.828 224.542 26 17
2013 46.942 83.690 340.187 306.746 37 28
Indústria N= 54
2010 26.369 36.606 370.767 676.080 21 24
2011 29.020 44.816 514.607 860.059 32 42
2012 27.764 32.043 668.792 883.786 47 56
2013 32.228 41.611 880.544 1.152.513 55 50
Serviços N= 96
2010 51.212 229.209 405.701 415.508 26 32
2011 32.387 66.591 799.053 858.161 40 50
2012 50.125 151.441 953.686 941.883 61 71
2013 38.922 69.026 1.187.663 1.293.647 82 90
Sectores Actividade Remuneração Órgãos Sociais Remuneração Trabalhadores N.º Trabalhadores
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maior diversidade (descobertos bancários, empréstimos bancários, papel comercial e locação 
financeira). 
O sector dos serviços foi aquele que, no período em análise, mais expandiu o gasto 
em Opex. A natureza da actividade poderá contribuir para esta constatação, porém, verifica-
se, neste sector, uma maior adequação entre as vendas e prestações de serviços e os gastos 
em Opex (gastos variáveis), o que aponta para uma maior flexibilidade da estrutura dos gastos 
à actividade.  
O Quadro 3 resume a informação: 
Quadro 3 – Financiamento bancário, juros suportados e Opex por sector (2010 a 2013) 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
Se tivermos em consideração o peso relativo dos gastos financeiros por sector de 
actividade (Gráfico 18), verifica-se um acréscimo significativo (2.9 pontos percentuais) dos 
gastos financeiros em percentagem dos financiamentos de 2010 para 2012 no sector 
industrial, tendo um ligeiro decréscimo em 2013. O sector dos serviços, embora tenha um 
Agricultura N= 9 Média Desvio padrão Média Desvio padrão Média Desvio padrão
2010 325.629 565.498 5.002 6.010 204.450 194.708
2011 757.735 1.137.742 13.879 16.555 187.349 116.096
2012 985.934 1.502.973 33.090 66.499 261.030 194.801
2013 1.154.491 1.910.187 29.746 51.962 236.906 192.864
Indústria N= 54
2010 1.087.077 4.532.227 25.508 94.656 634.951 1.682.136
2011 1.441.552 5.630.382 65.040 288.431 974.036 2.827.314
2012 1.726.146 6.838.832 89.996 354.016 1.148.579 3.056.935
2013 2.022.097 8.668.824 89.013 421.323 1.323.852 3.365.834
Serviços N= 96
2010 386.146 1.144.302 22.923 123.186 570.029 1.200.925
2011 480.711 1.231.487 17.238 44.242 1.457.738 5.993.535
2012 568.591 1.408.709 24.750 60.666 1.525.542 4.447.207
2013 560.243 1.141.437 23.684 58.031 1.745.009 4.788.401
Sectores Actividade Financiamento Bancário Juros Suportados OPEX
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valor em 2010 de 5,9%, o mais elevado de todos os sectores, tem uma tendência decrescente 
ao longo do período. O sector agrícola evidencia um acréscimo de 1.8 pontos pencentuais de 
2010 para 2012; contudo tem, tal como o sector industrial, um ligeiro decréscimo de 0.8 
pontos percentuais. Considerando que a taxa média dos gastos financeiros no período para 
todos os sectores foi 4,2%, poder-se-á concluir que o financiamento às empresas-gazela do 
sector industrial foi mais elevado, o que denota uma percepção do risco maior por parte das 
entidades financiadoras, tendo em consideração a evolução da taxa de juro de referência na 
zona Euro – Euribor a 6 meses, que foi de 1,23%, 1,62%, 0,32% e 0,39%, respectivamente 
para os anos de 2010, 2011, 2012 e 2013. 
Gráfico 18 – Peso dos gastos financeiros no financiamento por sector de actividade  
(Valores: %) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) e Pordata (BP - Estatísticas de Emissões de Títulos) 
Em termos de dimensão (Quadro 4), constata-se que o número das empresas que em 
2010 eram categorizadas como microempresas (31) desceu significativamente em 2012 (3), 
já não havendo nenhuma em 2013. Este facto é demonstrativo do seu crescimento. Verifica-
se, também, que a contribuição das microempresas para as exportações é relativamente 
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reduzida (porém ela foi mais significativa em 2010 do que em 2011). O contributo para as 
exportações é dado pelas empresas de menor dimensão em 2010 e, a partir desse momento, 
pelas empresas de maior dimensão – o que poderá indiciar que é a natureza exportadora que 
está em causa. 
Em relação às vendas e prestação de serviços, é natural a correlação apresentada entre 
a dimensão e o valor. Saliente-se, mesmo assim, algo que parece ser muito interessante: as 
microempresas em 2010 e 2011 têm um valor médio muito significativo nas suas vendas e 
prestação de serviços. A remuneração média dos trabalhadores está igualmente 
correlacionada com a dimensão, ou seja, quanto maior a empresa maior é a sua remuneração 
média.  
O Quadro 4 ilustra a informação: 
Quadro 4 – Export., vendas prest. serviços e rem. trabalhadores, pela dimensão (2010 a 2013) 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
2010 Média Desvio padrão Média Desvio padrão Média Desvio padrão
Micro N= 31 141.445 412.379 576.085 402.107 173.717 133.235
Pequena N= 106 257.600 659.693 1.211.684 1.515.938 305.131 280.963
Média N= 20 223.229 746.506 6.696.083 8.448.163 883.571 661.283
Grande N= 2 - - 17.878.103 8.448.163 2.408.940 2.984.124
2011
Micro N= 5 19.716 29.265 1.036.315 432.333 544.200 683.636
Pequena N= 118 313.425 707.634 1.358.072 1.446.731 394.305 388.298
Média N= 30 642.667 1.579.192 6.619.186 5.679.125 1.434.168 1.101.274
Grande N= 6 - - 29.944.313 29.351.244 2.385.805 1.730.983
2012
Micro N= 3 - - 213.918 89.266 110.123 44.866
Pequena N= 100 369.327 717.595 1.479.175 1.408.324 413.176 261.681
Média N= 49 1.339.474 4.996.131 7.234.463 8.554.722 1.441.690 975.534
Grande N= 7 1.568.513 3.191.364 15.306.391 16.733.351 2.524.474 1.919.353
2013
Micro N= 0 - - - - - -
Pequena N= 86 517.629 1.035.297 1.728.453 1.632.213 476.887 353.411
Média N= 65 459.861 2.718.230 6.600.224 7.331.630 1.500.335 1.291.867
Grande N= 8 1.700.979 4.258.424 14.727.230 16.764.486 3.261.578 2.392.111
Dimensão Exportações Vendas e Prestações Serviços Remuneração Trabalhadores
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No que toca à análise do financiamento bancário, dos juros suportados e Opex pela 
dimensão (Quadro 5), constata-se que apenas as grandes empresas têm volumes de crédito 
bancário significativos. As microempresas e as pequenas empresas recorrem pouco ao 
financiamento bancário enquanto as empresas de média dimensão têm níveis médios de 
financiamento bancário que se situam nos 293 milhares de euros em 2010 (o valor mais 
elevado no período corre em 2011 com 415 milhares de euros).  
Os gastos de financiamento estão correlacionados com o financiamento bancário, o 
que significa que aumentam com o incremento do nível de financiamento bancário. No 
entanto, constata-se que os gastos de financiamento nas empresas de maior dimensão são, 
em termos relativos, maiores do que os gastos de financiamento nas restantes empresas, 
contudo, face ao nível de endividamento, o prémio de risco implícito na taxa de juro, não 
difere substancialmente, pelo que se poderá inferir que o poder negocial das empresas de 
menor dimensão determina um menor recurso ao financiamento bancário. 
Em relação aos gastos variáveis (Opex), verifica-se que o seu peso decresce em 
relação às vendas e prestação de serviços nas empresas de média dimensão em todos os anos. 
As empresas de menor dimensão (as microempresas e as pequenas empresas), tal como as 
empresas de grande dimensão, têm maiores níveis de gastos operacionais em percentagem 
das vendas e da prestação de serviços relativamente às médias empresas. 
O Quadro 5 resume a informação: 
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Quadro 5 – Financiamento bancário, juros suportados e Opex pela dimensão (2010 a 2013) 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
Se considerarmos agora a relação entre o financiamento bancário e as vendas e a 
prestação de serviços, ela é de 24,7% para as empresas de média dimensão em 2010, 
decrescendo ao longo do período (2011: 13,2%; 2012: 14,4% e 2013: 12,4%). Esta descida 
poderá ser reveladora de que, para esta categoria de empresas, o crescimento é suportado pela 
retenção de resultados obtidos ao longo do período. Quanto às empresas de grande dimensão, 
elas têm níveis de financiamento muito elevados, representam 86,7% das vendas e prestação 
de serviços em 2010, caindo para 30,5% em 2011 e aumentando para 64,9% em 2012 e 73,8% 
em 2013.  
 
 
 
2010 Média Desvio padrão Média Desvio padrão Média Desvio padrão
Micro N= 31 112.094 189.039 4.644 10.394 214.432 206.519
Pequena N= 106 293.672 849.073 8.868 19.897 427.025 654.344
Média N= 20 1.654.933 3.184.146 40.262 101.770 848.969 953.134
Grande N= 2 15.500.001 21.920.312 866.927 465.207 10.979.357 928.857
2011
Micro N= 5 87.647 188.028 4.268 7.400 817.515 870.519
Pequena N= 118 415.495 927.278 11.227 20.816 509.512 742.998
Média N= 30 873.618 2.259.955 48.650 160.640 1.351.685 1.660.298
Grande N= 6 9.147.665 15.365.592 414.812 766.666 14.911.059 22.456.939
2012
Micro N= 3 67.994 46.704 1.305 1.570 65.085 51.341
Pequena N= 100 356.710 818.830 12.935 26.448 530.275 715.433
Média N= 49 1.045.324 2.093.802 46.100 117.194 1.717.232 2.378.434
Grande N= 7 9.939.163 17.566.370 568.184 858.697 10.493.923 15.297.235
2013
Micro N= 0 - - - - - -
Pequena N= 86 387.708 803.369 12.259 21.511 588.403 777.569
Média N= 65 816.824 1.467.972 39.278 92.847 1.726.430 2.547.437
Grande N= 8 10.866.312 21.397.854 467.591 1.054.648 9.790.047 15.627.095
Dimensão Financiamento Bancário Juros Suportados OPEX
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O Quadro 6 ilustra a informação apresentada: 
Quadro 6 – Financ. bancário em % das vendas prest. serviços pela dimensão (2010 a 2013)  
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
Como se pode verificar no quadro seguinte (Quadro 7), constata-se, nos anos de 2010 
e 2011, uma discrepância com algum significado no valor das vendas e da prestação de 
serviços entre empresas que têm uma equipa de gestão e aquelas onde há apenas um gestor. 
No primeiro caso, e para o ano de 2010, o valor médio das vendas é de 2.517.734 euros 
enquanto para o segundo é de 1.157.336 euros. Esta discrepância acentua-se em 2011. 
Financ. Bancário Vendas Prest. Serviços %
2010
Micro N= 31 112.094 576.085 19,5%
Pequena N= 106 293.672 1.211.684 24,2%
Média N= 20 1.654.933 6.696.083 24,7%
Grande N= 2 15.500.001 17.878.103 86,7%
2011
Micro N= 5 87.647 1.036.315 8,5%
Pequena N= 118 415.495 1.358.072 30,6%
Média N= 30 873.618 6.619.186 13,2%
Grande N= 6 9.147.665 29.944.313 30,5%
2012
Micro N= 3 67.994 213.918 31,8%
Pequena N= 100 356.710 1.479.175 24,1%
Média N= 49 1.045.324 7.234.463 14,4%
Grande N= 7 9.939.163 15.306.391 64,9%
2013
Micro N= 0 - - -
Pequena N= 86 387.708 1.728.453 22,4%
Média N= 65 816.824 6.600.224 12,4%
Grande N= 8 10.866.312 14.727.230 73,8%
Dimensão
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A estratificação das vendas e da prestação de serviços pelas empresas onde não há 
separação entre a propriedade e a gestão e as empresas em que essa separação se verifica 
possibilita a conclusão de que, para os anos de 2010 e 2011, as vendas e as prestações de 
serviços das empresas onde não há separação são substancialmente superiores às restantes.  
As empresas com site têm, em média, um valor de vendas e de prestação de serviços 
superior às empresas sem site. Nota-se ainda uma diferença no valor médio das vendas e da 
prestação de serviços nos vários anos do período entre as empresas que têm como accionista 
ou sócio uma empresa de maior dimensão já existente e as que não têm. A equipa de 
fundadores também parece ser um factor diferenciador quanto à estratificação das vendas e 
da prestação de serviços no período. Por fim, refira-se que as empresas familiares têm um 
comportamento diferenciado no período, porquanto apresentam um valor das vendas e da 
prestação de serviços ligeiramente superior no ano de 2010 (contudo, a partir de 2011, são as 
empresas não-familiares que têm valores superiores da mesma variável).     
O Quadro 7 ilustra a informação: 
Quadro 7 – Vendas e prestação de serviços pelas variáveis qualitativas (2010 a 2013) 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma, portal da Justiça (com análise estatística) 
N= 159
Média Desvio padrão Média Desvio padrão
Equipa de gestão N= 97 2.517.734 5.314.908 4.021.799 8.814.623
Sem Equipa de gestão N= 62 1.157.336 1.756.380 2.513.892 7.007.622
Prop. e gestão N= 116 1.670.251 3.929.619 2.677.888 7.178.953
Não há prop. e gestão N= 43 2.842.463 5.235.146 5.473.041 10.198.726
Site N= 81 2.185.911 4.133.545 3.802.380 7.777.794
Sem Site N= 78 1.780.977 4.553.573 3.051.064 8.587.614
Emp accionista N= 46 2.583.656 6.023.318 5.215.408 11.734.944
Sem emp. accionista N= 113 1.744.485 3.425.704 2.708.558 6.078.459
Equipa de fundadores N= 110 2.136.759 4.624.207 3.794.277 9.435.510
Sem equipa de fundadores N= 49 1.651.663 3.626.446 2.624.598 4.056.787
Familiar N= 82 1.997.644 4.617.738 3.231.008 8.460.050
Não familiar N= 77 1.976.211 4.043.817 3.649.781 7.894.162
Empresas 2010-2013 Vendas e Prest. Serviços 2010 Vendas e Prest. Serviços 2011
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Tal como se verifica, pela análise do Quadro 8, para os anos de 2010 e 2011, em 2012 
e 2013 mantém-se a diferença no valor das vendas e da prestação de serviços entre as 
empresas com uma equipa de gestão e aquelas em que há apenas um gestor. A comparação 
entre o valor das vendas e da prestação de serviços das empresas onde não há separação entre 
a propriedade e a gestão e as empresas em que há essa separação, permite, para os anos de 
2012 e 2013, a mesma conclusão que havíamos retirado para os anos antecedentes. O mesmo 
é válido para as empresas que têm site quando comparadas com as empresas que o não têm. 
Esta informação é resumida no Quadro 8: 
Quadro 8 – Vendas e prest. de serviços pelas variáveis qualitativas (2010 a 2013) (Continuação) 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma, portal da Justiça (com análise estatística) 
A estratificação da massa salarial anual por trabalhador pelos sectores de intensidade 
tecnológica revela a presença de um comportamento homógeno da distribuição ao longo do 
período de 2010 a 2013. A massa salarial é mais elevada para os sectores de alta e de média-
baixa intensidade tecnológica (os valores do sector de média-alta são os mais baixos da série, 
N= 159
Média Desvio padrão Média Desvio padrão
Equipa de gestão N= 97 4.574.425 7.537.653 5.161.647 7.465.891
Sem Equipa de gestão N= 62 2.685.055 5.553.846 3.141.929 5.596.024
Prop. e gestão N= 116 2.962.121 5.566.754 3.413.572 4.878.984
Não há prop. e gestão N= 43 6.199.690 9.230.386 6.965.232 10.097.492
Site N= 81 4.350.741 7.117.727 5.115.577 7.676.563
Sem Site N= 78 3.304.906 6.620.030 3.604.071 5.822.461
Emp accionista N= 46 5.601.303 9.044.885 5.879.803 7.688.555
Sem emp. accionista N= 113 3.119.759 5.660.143 3.761.136 6.414.731
Equipa de fundadores N= 110 3.978.970 7.424.320 4.462.851 7.090.636
Sem equipa de fundadores N= 49 3.520.530 5.506.952 4.174.810 6.345.133
Familiar N= 82 3.478.460 6.504.381 3.902.963 5.569.691
Não familiar N= 77 4.220.246 7.274.885 4.875.796 8.000.997
Empresas 2010-2013 Vendas e Prest. Serviços 2012 Vendas e Prest. Serviços 2013
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mas dever-se-á ter em consideração que nesta categoria existe apenas uma empresa, pelo que 
a interpretação dos dados deve ser cuidada).  
Tendo como respaldo a evolução dos salários médios para todos os sectores da 
economia nacional para o período de referência (2010: 12.6586 euros; 2011: 12.671 euros; 
2012: 12.797 euros, valores obtidos na Pordata) constata-se que, à execepção do sector de 
média-alta tecnologia, os salários médios neste grupo de empresas são superiores à média 
nacional.    
Esta informação é resumida no Gráfico 19: 
Gráfico 19 – Massa salarial anual trabalhador por sector de intensidade tecnológica 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
Se tivermos em consideração o comportamento das exportações pelos sectores de 
intensidade tecnológica, constata-se que os sectores de alta, baixa e média intensidade 
tecnológica são aqueles que mais contribuem para as exportações, conhecendo mesmo, ao 
longo do período, um aumento das exportações (excepto o sector de média intensidade 
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tecnológica, cujas exportações aumentam significativamente em 2012 e têm um declínio, em 
termos homólogos no período seguinte).  
Estas ilacções são observáveis no gráfico seguinte: 
Gráfico 20 – Exportações por sector de intensidade tecnológica 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
Entre 2010 e 2013, a estrutura das vendas e prestação de serviços das empresas-gazela 
seguiu uma tendência de crescimento em todos os níveis de intensidade tecnológica (vide 
Gráfico 21). O nível de média intensidade, responsável por mais cento e cinquenta mil 
milhares de euros, duplicou no último ano do período, sendo o mais significativo no seio da 
amostra. O Gráfico 21 revela a importância dos factores competitivos em termos das vendas 
e prestação de serviços:  
O gráfico 21 ilustra a informação: 
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Gráfico 21 – Vendas e prestações de serviços por sector de intensidade tecnológica 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
Já em termos das exigências de financiamento bancário, as empresas-gazela 
pertencentes ao nível de média intensidade tecnológica são as que apresentam menos 
necessidades, dado que recorrem sobretudo a capital próprio. Em contrapartida, as empresas 
com um nível de média-baixa tecnologia são as que mais recursos financeiros externos 
consomem (vide Gráfico 22):  
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Gráfico 22 – Financiamento bancário por sector de intensidade tecnológica 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
As empresas de média-baixa intensidade tecnológica da amostra situam-se todas em 
sectores industriais, nomeadamente de reparação e manutenção de produtos metálicos, de 
equipamento eléctrico, de máquinas e de equipamentos, como também de exploração de 
mármores e rochas similares, portas e elementos similares de metal. Como se depreende desta 
lista, trata-se de empresas que usam instalações e maquinaria com uma dimensão 
considerável, requerendo por isso um signifcativo financiamento bancário. Os dados 
confirmam a existência de um robusto financiamento bancário, mas não a ponto de traduzir 
uma situação uma situação de dependência, tendo em conta a que o investimento de capitais 
próprios também é significativo nestas empresas. Aliás, este conjunto de empresas apresenta 
mesmo níveis de autonomia financeira – entendida como a percentagem do capital próprio 
usado para financiar a actividade da empresa (Capital próprio / Activo) – mais elevados do 
que os restantes, revelando por isso, na perspectiva dos investidores, um menor risco.  
Esta informação é transmitida pelo Gráfico 23:  
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Gráfico 23 – Autonomia financeira por sector de intensidade tecnológica 
(Valores: euros) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
Quanto à rentabililidade dos capitais próprios (Resultado líquido / Capital próprio), 
ela tem um comportamento distinto para cada um dos sectores de intensidade tecnológica ao 
longo do período. Desde logo, é possível constatar, para cada sector, oscilações signficativas 
que, nos sectores de alta e de baixa intensidade tecnológica, vão respectivamente de 
rentabilidades negativas de quarenta por cento a rentabilidades positivas de 32 por cento. Na 
primeira situação, a rentabilidade atinge os trinta e oito por cento no fim do quarto ano, 
enquanto que na segunda é de cinquenta e sete por cento. Porém, em termos anualizados, a 
média da rentabilidade no sector de alta tecnologia é negativa de um por cento. Os sectores 
de média-alta e média-baixa intensidade tecnológica apresentam uma média de 
rentabilidades de vinte e oito por cento e vinte e três por cento.   
Esta informação é resumida no Gráfico 24: 
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Gráfico 24 – Rentabilidade dos capitais próprios por sector de intensidade tecnológica 
(Valores: %) 
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
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4.3 – Apresentação das hipóteses subjacentes ao modelo  
Há variáveis explicativas do crescimento das empresas que já foram sobejamente 
estudadas, estando por isso demonstrada a sua validade científica, como é o caso das 
variáveis idade e dimensão. O debate em torno da denominada Lei de Gibrat33 (Hall, 1987; 
Evans, 1987a e 1987b; Acs et al., 1997; Becchetti & Trovato, 2002; Bottazzi & Secchi, 2003; 
Delmar, Davidsson & Gartner, 2003; Reichstein & Dahl, 2004; Coad, 2009) conduz-nos à 
conclusão de que empresas pequenas e novas têm maiores taxas de crescimento do que 
empresas antigas e de maior dimensão.  
Deve ter-se sempre presente que a maioria das empresas não cresce durante o maior 
período da sua existência e que muitas delas se assumem, inequivocamente, como seguidoras 
nos sectores de actividade onde operam. Estas empresas produzem e/ou prestam serviços 
direcionados apenas para o mercado doméstico. Estes aspectos são extremamente relevantes, 
pois são transversais a qualquer análise sobre o crescimento das empresas, daí que valha a 
pena considerá-los mais detalhadamente.  
A relação entre a dimensão, idade e crescimento foi estudada por Birch (1987), tendo 
este autor referido que, de entre as empresas pequenas, as menos jovens crescem mais 
rapidamente do que as mais novas, enquanto nas empresas de maior dimensão há uma 
tendência para que o crescimento diminua com a idade. Trata-se de um dos mais relevantes 
aspectos da literatura económica sobre a estrutura de mercado. Todavia, os estudos empíricos 
são susceptíveis de controvérsia nesta questão ao demonstrarem que as pequenas empresas 
apresentam taxas de crescimento superiores às empresas de maior dimensão instaladas há 
mais tempo (Evans, 1987; Acs et al., 1997; Becchetti & Trovato, 2002; Delmar, Davidsson 
& Gartner, 2003; Wiklund & Shepherd, 2003 e 2005). Daí ser frequentemente referido que 
a lei de Gibrat apenas é válida para as empresas de menor dimensão, não se aplicando a 
empresas de maior dimensão.  
 
33
 A Lei de Gibrat estabelece que a taxa de crescimento das empresas não depende da sua dimensão. 
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A influência do efeito negativo da idade sobre o crescimento das empresas é 
consistentemente defendida por muitos autores, como Reichstein e Dahl (2004) ou Audretsch 
e Keilback (2004). Outros estudos que abrangeram vários países e sectores de actividade, 
como o de Bottazzi & Secchi (2003), também constataram esta relação negativa.  
Encerrada a questão da dimensão e da idade das empresas procurar-se-á identificar 
os factores diferenciadores das empresas-gazela. Desde logo, investigar-se-á se as 
características pessoais dos empreendedores são determinantes, ou seja, se há como que uma 
replicação das características do fundador (ou fundadores) na empresa, com as suas virtudes 
e defeitos, levando ao estabelecimento de uma relação umbilical que poderá perdurar mais 
ou menos tempo34. 
A equipa de fundadores é importante na obtenção do crescimento porque, como 
vimos, uma equipa de fundadores ampla proporciona o acesso a recursos de maior dimensão, 
ostenta uma maior diversidade de opiniões e possui uma maior capacidade de assunção de 
riscos. A evidência empírica mostra uma relação positiva entre o crescimento e o número de 
fundadores (Dunkelberg et al., 1987; Woo, Cooper & Dunkelberg, 1991; Barkham, 1992; 
Kinsella et al., 1993; Reynolds, 1993). Onde há uma equipa (isto é, mais do que um 
fundador), o seu potencial tende a ser reforçado pelas sinergias geradas pela 
complementaridade das experiências passadas dos seus membros, pelo seu conhecimento 
tecnológico e, também, pelas suas percepções (Eisenhardt & Schoonhoven, 1990; Ensley, 
Pearson & Amason, 2002 e Ruef, Aldrich & Carter, 2003).  
Outro aspecto a ter em conta, paralelamente ao da quantidade dos membros 
fundadores, é o da profissionalização da gestão – isto é, do recurso a pessoas com formação 
e experiência de gestão para administrarem a empresa após a sua fundação. Há literatura que 
sugere, com efeito, que a profissionalização da gestão contribui para o aumento do 
 
34
 As características pessoais dos fundadores destas empresas, naquilo que é usualmente evidenciado pela 
literatura, como a idade ou a formação académica, serão exploradas no âmbito da análise qualitativa de uma 
forma sumária, porquanto são aspectos muito analisados (Storey,1994; Davidsson, 1989a; Wiklund e Shepherd, 
2003). Contudo, há outros aspectos, como a visão dos fundadores e a cultura que implementam, que serão mais 
desenvolvidos neste trabalho. 
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desempenho das empresas familiares (Burkart et al., 2003; Gedajlovic, Lubatkin & Schulze, 
2004; Stewart & Hitt, 2012; Dekker et al., 2015; Madison et al., 2017). Assim, podem 
adiantar-se as seguintes hipóteses: 
H1a: A existência de uma equipa de fundadores tem um efeito positivo no crescimento das 
empresas-gazela. 
H1b: A existência de uma equipa de gestores tem um efeito positivo no crescimento das 
empresas-gazela. 
Para além dos aspectos relacionados com a pessoa ou pessoas dos fundadores e com 
a profissionalização da gestão, a origem das fontes de financiamento também contribui para 
o desempenho da empresa. A primeira fonte de financiamento das empresas recentes provém 
das poupanças do fundador ou da equipa de fundadores (e dos seus familiares). As empresas 
que se financiam exclusivamente com capitais próprios têm menores níveis de crescimento 
futuro (Capelleras & Rabetino, 2008) e que empresas que recorrem ao financiamento por 
capitais alheios têm maiores taxas de crescimento, em especial no que toca ao financiamento 
por capitais de risco. Existem razões que justificam esta evidência empírica: a presença de 
investidores, que aumenta a capacidade financeira da empresa, possibilita o acesso a 
competências profissionais especializadas na área financeira e, também, o acesso ao 
financiamento externo. Nesta base, enuncia-se a seguinte hipótese de investigação: 
H2: A presença de financiamento bancário tem um efeito positivo no crescimento das 
empresas-gazela. 
Uma plataforma de contactos institucional foi sempre importante, mas é mais 
significativa no actual contexto de incerteza e de rápida mudança ambiental. Contudo, as 
modernas tecnologias de informação e comunicação facilitam a utilização deste importante 
activo das empresas que é, por natureza, intangível. Num mundo global, a importância das 
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redes de conhecimento pessoais e profissionais e do capital relacional é crítica para a 
sustentabilidade do crescimento subsequente das empresas.  
Na opinião de William Dutton (2009), o crescente uso da Internet e tecnologias 
digitais está a criar um espaço para as pessoas comunicarem de uma forma totalmente 
diferente. Como é sabido, os actores institucionais usam a Internet de várias maneiras para 
reforçar e melhorar a eficácia das suas operações e serviços, abrindo novos canais de 
comunicação – como o E-commerce ou o E-learning – que ampliam a sua intervenção no 
mercado. A propósito da a complexidade do ambiente de negócios com que muitos pequenas 
e médias empresas se deparam (globalização, internacionalização, eficiência, eficácia, 
inovação e conhecimento), Raymond, Bergeron & Blili (2005) destacam a importância das 
redes de cooperação para a competitividade de uma organização, nomeadamente o efeito do 
E-Business (robustecimento das empresas com os seus clientes), através do uso de 
tecnologias como sites, e-mail e telefones para comunicar com os clientes. 
A existência de site permite uma presença on-line distintiva (criando ou 
desenvolvendo a sua marca, a sua reputação) na qual a empresa se expõe digitalmente, 
possibilitando um acesso ininterrupto (24h/7d) aos produtos e serviços e, consequentemente, 
uma maior extensão e profundidade da relação com os clientes, contribuindo ainda para o 
aumento da produtividade e eficiência do negócio. Mas também, através do site, a empresa 
pode transmitir uma imagem de credibilidade, de transparência e até de uma certa dinâmica. 
Também a construção destas redes é fundamental para o acesso à informação, a novos 
recursos e conhecimento, como observam Brüderl & Preisendörfer (1998). Outros estudos 
empíricos encontram uma relação positiva entre o crescimento das empresas e aspectos 
específicos das redes, como a informação geral de mercado, os clientes, os fornecedores e os 
concorrentes (Stevenson & Jarillo, 1990 e 1991; Szarka, 1990; Campbell, 1992; Lu & 
Beamish, 2001; Davidsson & Honing, 2003; Bosma et al., 2004; Kantis et. al., 2004). 
Também Ostgaard & Birley (1996) encontram uma relação positiva entre o crescimento do 
emprego e o número de contactos estabelecido pelo fundador. Por isso, é particularmente 
interessante explorar a seguinte hipótese: 
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H3: A existência de site na Internet tem um efeito positivo no crescimento das empresas-
gazela. 
Há estudos empíricos que demonstram que as empresas exportadoras são as que 
manifestam taxas de crescimento mais elevadas. A internacionalização possibilita a obtenção 
de ganhos económicos e financeiros significativos (Acs et al., 1997; Achtenhagen, Naldi & 
Melin, 2010; Davidsson, Achtenhagen & Naldi, 2010; Coad & Tamvada, 2008 e Wakkee, 
Van Der Veen & Eurlings, 2015), podendo estar igualmente associada a uma maior aptidão 
tecnológica e, consequentemente, a uma maior capacidade competitiva. Neste âmbito, a 
hipótese de investigação formulada é a que se apresenta:    
H4: A intensidade das exportações tem um efeito positivo no crescimento das empresas-
gazela. 
A eficiência do capital humano, quantificada pela produtividade do trabalho, é outro 
dado relevante sobre o crescimento das empresas, tal como demonstrado por Coad (2009) e 
Mateev & Anastasov (2010). Para estes autores, a produtividade do trabalho espelha a 
estrutura operacional da empresa e possibilita uma correlação entre a eficiência das operações 
e o seu potencial de crescimento. Considera-se este aspecto muito relevante porque as 
decisões de gestão estão dependentes de algo que é muito referido e consensual, contudo de 
aplicação difícil, a saber, a eficiência e a eficácia. Datta, Guthrie & Wright (2005) reforçam 
que a produtividade do trabalho é um indicador eficiente para a comparação entre várias 
indústrias, embora apresente várias limitações, nomeadamente a falta de interligação entre a 
evolução dos gastos salariais e o aumento dos rendimentos decorrentes do aumento de 
produtividade. Além disso, existe uma ausência de controlo sobre a procura do mercado e o 
preço dos bens e serviços, variáveis que têm uma correlação com a produtividade dos 
trabalhadores.  
Para a eficiência da produtividade do trabalhado está, entre outros factores, a 
formação dos recursos humanos. O capital humano é um factor muito relevante para o 
crescimento das empresas, segundo Du & Temouri (2015), Daunfeldt & Halvarsson (2015) 
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e Rauch & Rijskik (2013), Barringer, Jones & Neubaum (2005) e Dobbs & Hamilton (2007) 
fazem referência à importância do nível educacional e da experiência dos recursos humanos. 
Igualmente relacionada com a produtividade está a flexibilidade laboral através de 
múltiplas formas de organização – como o trabalho a tempo parcial, a curto prazo, a 
flexibilidade horária, o teletrabalho e ainda o auto-emprego. Trata-se de aspectos muito 
relevantes para o aumento do nível de emprego, podendo ter vantagens quer para os 
trabalhadores quer para as empresas. Para os primeiros, pode permitir a sua mobilidade entre 
diferentes carreiras, empregos e até mercados. Para a empresa, a flexibilidade laboral permite 
ajustar a dimensão da força de trabalho ao seu ciclo de negócios e à tendência da procura. 
Mas o aumento da produtividade por via da flexibilização (ou precariedade) laboral não é um 
indicador suficiente. Estratégias que incluam a atribuição de incentivos financeiros aos 
trabalhadores tendem a contribuir para o elevado crescimento das empresas, pelo que o 
acréscimo dos salários reais pode ser visto como um indicador desses incentivos. Por fim, a 
qualificação do trabalho e a formação profissional também contribuem para a valorização 
dos trabalhadores. Nesta base, adiantam-se as seguintes hipóteses: 
H5a: A produtividade do trabalho tem um efeito positivo no crescimento das empresas-
gazela. 
H5b: O acréscimo dos salários reais tem um efeito positivo no crescimento das empresas-
gazela.  
As empresas-gazela têm como característica específica a sua flexibilidade, não 
apenas ao nível laboral, mas entendida num sentido mais amplo, a qual se manifesta no 
processo de tomada de decisão, na proximidade com o mercado e na capacidade de responder 
com rapidez e de reorientar a sua produção e/ou prestação do serviço às especificidades dos 
seus clientes (Coad, 2009). Trata-se de um aspecto que, em boa medida, converge com a 
questão da eficiência, tendo em conta que uma empresa lucrativa e eficientemente organizada 
deve admitir uma margem para melhorar as suas estruturas organizacionais de modo a 
conseguir afirmar-se num mundo altamente dinâmico e globalizado. A flexibilidade das 
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empresas configura, assim, uma reacção – em pouco tempo, esforço, custo ou desempenho 
(Upton, 1994) – à diversidade e incerteza dos desafios do meio. Neste sentido, pode advogar-
se que a eficiência e a flexibilidade não estão no plano de confrontação, mas de 
complementaridade – sobretudo quando se trata de empresas-gazela. Esta ideia resulta da 
revisão da teoria sobre as organizações, nomeadamente a teoria da contingência (Burns & 
Stalker, 1961) e a teoria organizacional (Mintzberg, 1979).  
A percepção da flexibilidade de uma empresa pode ser aferida olhando para as suas 
estruturas operacionais. Neste sentido, Wiboonchutikula (2002), citado por Mateev & 
Anastasov (2010), explica o crescimento das pequenas e médias empresas tendo em 
consideração as suas diferentes estruturas operacionais e sublinhando a relevância da 
flexibilidade (expressa através da adequação da estrutura de custos às vendas e à prestação 
de serviços). Assim, tendo por base os estudos empíricos realizados quanto à importância da 
flexibilidade estrutural, explorar-se-á a seguinte hipótese: 
H6: A eficiência na utilização dos recursos operacionais tem um efeito positivo no 
crescimento das empresas-gazela. 
As empresas estão muito focadas na gestão dos seus recursos operacionais e 
adicionalmente estão muito dependentes da criatividade e do empenho dos seus 
trabalhadores. Assim, crê-se que uma adequada quantificação do desempenho dos principais 
recursos da empresa é condição sine qua non para a adopção de estratégias que contribuam 
para a perpetuação do sucesso. Uma forma alternativa de quantificação do desempenho das 
empresas é a que foi apresentada por Barber & Strack (2005), que definem o lucro económico 
como uma função do diferencial entre a produtividade do trabalho e o seu custo. Pelo que, 
numa empresa, o resultado económico será um múltiplo daquele valor pelo número de 
trabalhadores. Nesta perspectiva, considera-se que o desempenho económico é determinante 
para o crescimento. Esta visão é muito interessante quando o objecto de análise são empresas 
cujo desempenho está muito dependente do factor trabalho (isto é, negócios alicerçados em 
trabalho intensivo e nas competências dos trabalhadores). O estudo de Barber e Strack está 
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baseado em informação financeira relativa ao número, produtividade e custo dos 
trabalhadores. Sendo os trabalhadores o principal factor de desempenho de um negócio que 
está dependente em muito das pessoas, estas são isoladas e estudadas, o que permite a 
identificação de eixos significativos de desempenho entre empresas e dentro de cada estrutura 
empresarial. Em suma, na medida em que envolve uma análise conjunta da produtividade e 
dos custos dos trabalhadores, esta abordagem permite concluir sobre se o retorno económico 
supera ou não os custos com os trabalhadores, dando uma imagem sobre o desempenho do 
negócio e quais as formas de melhorá-lo. Por isso, uma outra hipótese de investigação é a 
seguinte: 
H7: O resultado económico tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela. 
A dinâmica do crescimento (Mckelvie & Wiklund, 2010) tende a induzir no 
empreendedor o “dilema do crescimento”, tal como definido por Davidsson, Achtenhagen & 
Naldi (2010). Este dilema está associado aos riscos subjacentes aos processos de crescimento. 
Podemos considerar que a capacidade para assumir o risco é uma característica 
idiossincrática dos empreendedores; no entanto, após o impulso inicial, como é que os 
empreendedores lidam com o risco? Como varia a sua propensão ao risco face aos resultados 
da empresa? Estas são questões importantes que os empreendedores incorporam, de uma 
forma explícita ou implícita, nas decisões que assumem e nos projectos que abraçam. Pelo 
que, com base nos números, podemos assumir que as decisões e as estratégias futuras, as 
quais contribuem para o crescimento e têm subjacente a propensão para o risco expressado 
pelos empreendedores, se relacionam com a seguinte hipótese de investigação: 
 H8: O risco económico e financeiro tem um efeito positivo no crescimento das empresas-
gazela.  
Tendo em consideração que a política de dividendos de uma empresa está associada 
às decisões de financiamento e de investimento (cf.  Brealey, Myers & Allen, 2007), faz 
sentido pensar que a implementação de uma política de distribuição de dividendos gerados 
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que privilegie a não distribuição no curto prazo potencia o crescimento da empresa, pois a 
retenção de recursos financeiros possibilita a exploração e a selecção de projectos de 
investimento mais rentáveis com base na proactividade e na procura dos melhores parceiros. 
Este ponto é fundamental porque exige um entendimento entre a vontade dos accionistas e 
dos gestores da empresa. Em termos teóricos, estamos no âmbito das teorias da agência e dos 
recursos (Williamson, 1985, Shleifer & Vishny, 1997; Charreaux, 1997; Gillan & Starks, 
1998; Zingales, 1998a e La Porta et al., 2000a). Num estudo sobre a procura de financiamento 
pelas empresas de crescimento elevado, Vanacker & Manigart (2010) concluem pela 
importância dos lucros retidos no financiamento de projectos de investimento destas 
empresas.  
A distribuição ou não de dividendos depende de vários factores, como, por exemplo, 
a estrutura da propriedade e o ambiente legal (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). A dimensão 
é outro factor a ter em conta, dado existir evidência de que as empresas de maior dimensão 
tendem a ser mais cuidadosas quanto à distribuição de dividendos para atenuar conflitos entre 
os accionistas e os gestores (Crutchley & Hansen, 1989). No caso das empresas familiares 
cujo objectivo delineado é o crescimento através do aumento das vendas ou prestação de 
serviços é muito provável que ele dependa de uma retenção dos lucros – excepto no tocante 
às empresas familiares do sector industrial (Romano, Tanewski & Smyrnios, 2000). Numa 
perspectiva mais ampla, Farinha & Lópes-de-Foranda (2009, p. 174) notam que “os 
dividendos podem ser usados pelas empresas não apenas como um simples veículo para 
devolver dinheiro aos accionistas, ou como um instrumento para comunicar informações 
sobre a empresa (…), mas também como uma maneira de reduzir o grau de decisões da gestão 
que destroem o valor sobre o uso dos fluxos de caixa libertados”. Esta ilacção permite-nos 
concluir que a política de dividendos pode ser usada com diferentes objectivos pelos gestores 
das empresas. 
Não obstante a multiplicidade de factores que podem interferir na política de 
distribuição de dividendos, tendo em consideração a natureza específica das empresas-gazela 
e o tipo societário da maioria das empresas estudadas (sociedades por quotas), enunciou-se a 
seguinte hipótese: 
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H9: A capacidade de retenção dos resultados tem um efeito positivo no crescimento das 
empresas-gazela. 
Segundo Penrose (1959), o crescimento é o resultado da constante dinâmica dos 
empreendedores. As suas decisões resultam dum processo de avaliação do seu poder de 
agência (Jensen & Meckling, 1976), bem como das características da propriedade. Quer 
sejam empresas independentes, quer sejam empresas que se encontrem em relação de grupo, 
o estudo da propriedade impõe a consideração de alguns aspectos.  
Romano, Tanewski & Smyrnios (2000) elencam vários factores que influenciam as 
decisões em relação à estrutura de capitais das empresas: a cultura, as características dos 
empreendedores, as experiências passadas, os objectivos do negócio, o ciclo de vida do 
negócio, as estruturas de propriedade, a idade e dimensão de empresa, as fontes de 
financiamento para o crescimento, a independência e o controlo, o risco percepcionado e as 
atitudes em relação ao risco pessoal. Estes autores concluem que a dimensão da empresa, os 
objectivos e o planeamento do negócio estão significativamente associados à alavancagem, 
estando as empresas familiares de menor dimensão e desprovidas de processos formais de 
planeamento mais dependentes de recursos financeiros do grupo de parentes (as únicas 
excepções dizem respeito às empresas do sector dos serviços e àquelas cujo crescimento é 
feito através de novos produtos ou processos).  
Schreyer (2000) e Delmar, Davidsson & Gartner (2003) concluíram que muitas 
empresas de elevado crescimento são empresas que estão em relação de grupo, o que foi 
confirmado por Bjuggren, Daunfeldt & Johansson (2010). Contudo, Brüderl & Preisendörfer 
(2000) concluíram o oposto. Esta ideia é muito interessante e, no campo do crescimento das 
empresas-gazela, necessita de um contínuo aprofundamento. Com base nesta literatura, 
construíram-se as seguintes hipóteses: 
H10a: A detenção da propriedade e da gestão têm um efeito positivo no crescimento das 
empresas-gazela. 
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H10b: A presença de capital familiar tem um efeito positivo no crescimento das empresas-
gazela. 
H10c: A existência de um accionista ou sócio que seja uma empresa de maior dimensão 
tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela.  
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4.4 – Apresentação das variáveis do modelo  
Tendo em conta as hipóteses enunciadas na secção anterior, propomo-nos construir 
um modelo para explorar um conjunto de variáveis qualitativas e quantitativas. As variáveis 
qualitativas têm uma escala de medida que apenas indica a presença em categorias de 
classificação discreta exaustiva e mutuamente exclusiva, pelo que a relação entre os valores 
somente fará sentido em termos de igualdade e desigualdade. Já as variáveis quantitativas 
correspondem a características quantificáveis e reflectem os valores numéricos associados a 
uma unidade de medida ou de ordem. 
O Quadro 9 apresenta as variáveis qualitativas a explorar – são variáveis dicotómicas 
porque apenas assumem duas categorias (0 e 1): 
Quadro 9 – Caracterização das variáveis qualitativas 
Variável Sigla Medida 
Equipa de fundadores Eq_fund Nominal 
Equipa de gestão Eq_gest Nominal  
Propriedade e gestão PropGestão Nominal 
Empresa accionista de empresa  Accionista Nominal 
Empresa com site E_site Nominal 
Familiar Fam Nominal 
Fonte: Dados provenientes do Portal da Justiça e da recolha do autor quanto à existência de site 
 
 
 
 
 
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
156
O Quadro 10 apresenta as variáveis quantitativas a explorar, anteriormente referidas 
em termos estatísticos: 
Quadro 10 – Caracterização das variáveis quantitativas  
Variável Sigla Medida 
Variação massa salarial por trabalhador    MSal Escala de rácio 
Intensidade das exportações IExp Escala de rácio 
Financiamento bancário FBanc Escala de rácio 
Opex OPEX Escala de rácio 
Produtividade Prod Escala de rácio 
Resultado económico REcon Escala de rácio 
Variação capitais próprios ∆CP Escala de rácio 
Grau combinado da Alavanca (GCA) GCA Escala de rácio 
Estas variáveis quantitativas são variáveis discretas, porque os seus valores estão 
relacionados por uma correspondência biunívoca com um conjunto de números inteiros. 
Apresentamos a seguir a definição de cada uma delas, sublinhando, sempre que tal 
nos pareça pertinente, a sua relevância e originalidade, bem como a relação com os termos 
das hipóteses atrás enunciadas: 
A variação da massa salarial por trabalhador (aqui tomada como proxy da valorização 
do capital humano através da atribuição de incentivos financeiros) corresponde ao acréscimo 
da massa salarial por trabalhador entre dois períodos consecutivos, ponderado pela taxa de 
inflação, ou seja, considerando a reposição do poder de compra. Neste sentido, temos: 
Variação massa salarial por trabalhador = (Massa salarial por trabalhador (n) - Massa 
salarial por trabalhador (n-1) * (1 + taxa de inflação)) / Massa salarial por trabalhador (n-1) 
* (1 + taxa de inflação). 
A variável Intensidade das exportações corresponde ao peso do valor monetário das 
exportações nas vendas e prestações de serviços. 
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A variável Financiamento bancário é o valor monetário do financiamento bancário de 
curto, médio e longo prazo do ano. 
A variável Opex – (Operational Expenditures) (aqui tomada como proxy da 
eficiência na utilização dos recursos operacionais) corresponde ao valor monetário com os 
gastos em fornecimentos e serviços externos no ano. 
A variável Produtividade é o logaritmo do quociente entre o valor monetário das 
vendas e prestações de serviços e o número de trabalhadores da empresa no ano. 
A variável Resultado económico corresponde ao diferencial entre a produtividade por 
trabalhador e o salário por trabalhador multiplicado pelo número de trabalhadores. Esta 
variável é fundamental porque a sua presença é forte e transversal aos vários modelos. Barber 
e Strack (2005) consideram que ela representa uma quantificação verdadeira do desempenho 
dos “negócios de pessoas”. Trata-se de um indicador muito importante quando o objecto de 
investigação consiste em negócios que envolvem pessoas e a sua capacidade para gerar e 
acrescentar valor ao produto e aos serviços que apresentam no mercado. A inclusão desta 
variável representa uma inovação no estudo das empresas-gazela, tendo surgido depois de 
uma incansável procura pelos vários indicadores económicos e financeiros que pudessem ser 
explicativos do comportamento da variável dependente. 
A variável Variação capitais próprios (aqui tomada como proxy da capacidade de 
retenção dos resultados) corresponde à diferença do valor dos capitais próprios no ano n e no 
ano n-1.  
A variável Grau combinado da alavanca (aqui tomada como proxy do risco 
económicos e financeiro) é um indicador de risco global que combina o risco económico e o 
risco financeiro que a empresa apresenta no ano, conforme se explica a seguir.  
Com base na teoria do Custo Volume Resultados (CVR) (cf. Drury, 2008; Horngren 
et al., 2009), o risco económico traduz a probabilidade de o resultado de exploração ser 
inadequado face aos objectivos da empresa, ou até ser negativo, o que corresponde à 
possibilidade da empresa ficar num nível de actividade inferior ao ponto crítico. Assim, o 
risco económico será tanto maior quanto: (i) maior for o grau económico de alavanca, pois 
um valor mais elevado deste indicador representa uma maior sensibilidade do resultado de 
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exploração face a variações do volume de actividade; (ii) mais elevado for o ponto crítico, 
pois um valor mais elevado do ponto crítico exige um esforço maior da empresa para o 
conseguir alcançar; (iii) mais baixa for a margem de segurança, dado que um valor mais 
baixo deste indicador reflecte que a empresa está a funcionar demasiado perto do ponto 
crítico e, por isso, pode entrar rapidamente na zona de prejuízos; e (iv) mais elevado for o 
valor dos gastos fixos. 
Numa perspectiva económica, o risco financeiro, corresponde à probabilidade de a 
empresa não conseguir resultados suficientes para cobrir os gastos com juros e gastos 
similares de financiamento, o que se poderá traduzir em resultados negativos antes da 
cobrança de impostos e, consequentemente, em resultados líquidos negativos. Porém, numa 
perspectiva de tesouraria, o risco financeiro é avaliado de forma diferente, enquanto 
probabilidade de os recebimentos não serem suficientes para cobrir os pagamentos. E, numa 
perspectiva estrutural, o risco financeiro traduz a probabilidade da empresa não conseguir 
atingir os níveis adequados de solvabilidade.  
Nesta base, podemos assumir que o risco financeiro será tanto maior: (i) quanto maior 
for o grau financeiro de alavanca, pois um valor mais elevado deste indicador representa uma 
maior sensibilidade do resultado líquido do período face a variações do resultado de 
exploração; (ii) quanto maior for o valor dos juros e gastos similares de financiamento; (iii) 
quanto maior for o nível de incidência fiscal, pois quanto maior o imposto a pagar menos 
resultados estarão disponíveis para serem distribuídos aos sócios ou accionistas. 
Por fim, o GCA (corresponde à combinação do risco económico e do risco financeiro) 
traduz a probabilidade de os resultados da empresa não atingirem o nível adequado aos 
objectivos. O risco global será tanto maior quanto: (i) mais elevados forem os gastos fixos e 
os juros e gastos similares de financiamento; (ii) mais elevado for o ponto crítico; (iii) mais 
baixa for a margem de segurança; (iv) mais elevados forem o grau económico e grau 
financeiro de alavanca; (v) mais elevado for o nível de incidência fiscal; e (vi) mais elevado 
for o risco económico e o risco financeiro. Assim, o grau combinado de alavanca (GCA) 
corresponde à variação percentual ocorrida no resultado líquido do período em função de 
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uma variação percentual do volume de actividade: GCA = GEA35 * GFA36; o que implica 
que GCA = Margem bruta / Resultados antes de impostos.  
 
  
 
35
 GEA = Margem bruta / Resultados de exploração. 
36
 GFA = Resultados de exploração / Resultados antes de impostos. 
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4.5 – Dados estatísticos do modelo  
No presente ponto apresenta-se os coeficientes de correlação das variáveis do modelo 
e os correspondentes p-values. 
A aplicação do coeficiente de correlação de Pearson como técnica estatística mede o 
grau de correlação entre as variáveis métricas, está evidenciado no quadro abaixo: 
Quadro 11 – Coeficiente de correlação de Pearson  
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
 
                 |   export      int_exp     fin_banc    opex     g_ca     var_cpro       y       prod       r_econ         msal         t
----------------- ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
       export |   1.0000
     int_exp |   0.4737*    1.0000
0.0000
    fin_banc |  -0.0337   -0.0768     1.0000
 0.4631    0.0937
        opex   |   0.0255  -0.0858     0.3809*   1.0000
0.5784   0.0612     0.0000
        g_ca   |  -0.0244  -0.0416   -0.0194    -0.0238     1.0000
0.5958    0.3646    0.6724     0.6036     
    var_cpro  |  -0.1654*   0.0128  -0.0715  -0.1794*    0.0029   1.0000
 0.0003     0.7804   0.1189     0.0001     0.9498
           y      |  -0.2994*  -0.0796   0.1370*   0.3639*   -0.0158   0.0087   1.0000
     0.0000     0.0825   0.0027     0.0000     0.7302   0.8501
        prod    |   0.1797*   0.0159   0.1360*    0.3693*   -0.0706  -0.0297   0.2433*   1.0000
      0.0001   0.7289   0.0029      0.0000      0.1238   0.5177   0.0000
      r_econ  |   0.2535*   -0.0858   0.3827*    0.6929*  -0.0383  -0.2313*   0.4097*   0.6011*   1.0000
 0.0000    0.0611    0.0000      0.0000      0.4045   0.0000     0.0000     0.0000
        msal   |   0.2838*   0.0992*   0.4103*   0.2881*  -0.0356  -0.1502*   0.1882*   0.1246*   0.3284*   1.0000
    0.0000    0.0302     0.0000     0.0000     0.4384   0.0010     0.0000    0.0064      0.0000
           t      |   0.0900*   0.0756    0.0254      0.0277     0.0543   -0.0164   -0.1028*  -0.0612      0.0355   0.1341*   1.0000
    0.0496    0.0989     0.5797     0.5469     0.2370    0.7204     0.0247    0.1821      0.4389    0.0033
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No quadro abaixo (Quadro 12) é possível visualizar o coeficiente de correlação não 
paramétrico entre as variáveis qualitativas e entre estas e a variável dependente. 
Quadro 12 – Coeficiente de correlação de Spearman  
 
Fonte: DBInforma (com análise estatística) 
 
  
                 |   pro_gest      e_site      emp_ac       fam       y        t
----------------- -----------------------------------------------------------------
    pro_gest |   1.0000
      e_site   |  -0.1160       1.0000
 0.0113
     emp_ac |   -0.4546      0.1544     1.0000
  0.0000     0.0007
         fam   |   0.5433     -0.2712    -0.2699   1.0000
 0.0000     0.0000      0.0000
           y      |  -0.1122    0.1569      0.1784   -0.0563   1.0000
     0.0143    0.0006      0.0001    0.2197
           t      |    0.0000    0.0000      0.0000    0.0000   -0.0888   1.0000
     1.0000   1.0000      1.0000     1.0000    0.0527
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4.6 – A construção do modelo  
O modelo de análise construído tem por suporte uma base de dados para cada um dos 
anos de 2010 a 2013.  
Assumiu-se um modelo de regressão linear múltipla que estabelece uma relação por 
meio de uma equação entre uma variável dependente (quantitativa) e variáveis independentes 
(quantitativas e/ou qualitativas). Como pressuposto do modelo, o termo dos resíduos ou erros 
(ei) é independente e tem uma variação aleatória com uma distribuição (normal), de média 
zero e variância constante – numa palavra, o termo dos resíduos são homoscedásticos. 
Como se verá, existe alguma correlação entre as variáveis independentes ou 
explicativas. Contudo, isto não significa necessariamente um problema. Constituíria um 
problema se a correlação fosse igual a um (multicolinearidade perfeita), uma vez que o 
recurso a regressores muito correlacionados acarretaria uma perda de precisão na estimação, 
consubstanciada em elevadas variâncias que corresponderiam, em termos estatísticos, a uma 
fraca significância.  
Foram feitas regressões para o modelo global e para a totalidade das empresas e, 
ainda, construídas regressões atendendo ao sector de actividade e a outras características, 
dando azo aos seguintes submodelos:  
o Indústria; 
o Serviços; 
o Exportadoras;  
o Familiares;  
o Accionista de uma empresa já em actividade;  
o Site. 
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Foram definidas as seguintes variáveis: 
A variável dependente usada para aferir o crescimento nas empresas-gazela é a 
evolução das vendas e da prestação de serviços. O indicador construído corresponde ao 
diferencial entre a variação absoluta das vendas e as prestações de serviços entre dois 
períodos consecutivos das empresas-gazela e a variação absoluta das vendas e prestações de 
serviços entre dois períodos consecutivos do conjunto das empresas nacionais, de acordo com 
o respectivo sector de actividade que doravante se denominará por “Y1310”. 
Variáveis independentes 
As variáveis independentes foram apresentadas e caracterizadas no ponto 4.4. sendo 
podendo ser divididas entre variáveis qualitativas e variáveis quantitativas. 
Recapitulando, as variáveis qualitativas são: Equipa de fundadores, Equipa de gestão, 
Propriedade e gestão, Empresa accionista de empresa, Empresa com Site e Familiar. 
Por sua vez, as variáveis quantitativas são: Variação massa salarial por trabalhador, 
Exportações, Intensidade das exportações, Financiamento bancário, Opex, Produtividade, 
Resultado económico, Variação de capitais próprios e o Risco económico e financeiro 
(GCA). 
Os dados que seguidamente se apresentam têm em comum as seguintes quatro ideias: 
(i) a vida das empresas-gazela é conjunturalmente dependente; (ii) existem diferenças entre 
sectores de actividade; (iii) as variáveis são constantes no tempo e (iv) o comportamento da 
economia nacional decorre do efeito da conjuntura económica e da influência das variáveis. 
Outro aspecto muito importante desta investigação é o facto de ela, para além de 
explorar variáveis de natureza económica e financeira, procurar explicações para o 
comportamento das empresas-gazela para o triénio 2010 a 2013. 
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São vários os estudos empíricos sobre as empresas de crescimento rápido que 
utilizaram como método de análise a regressão OLS37 (Fombrun & Wally, 1989; Markman 
& Gartner, 2002; Florin, Lubatkin & Schulze, 2003; Coad & Rao, 200838; Stam & Wennberg, 
2009; Goedhuys & Sleuwaegen, 2010; Douglas, Carlsson-Wall & Wennberg, 2012; 
Senderovitz, Klyver, Steffens & Evald, 2012). 
Especificação do modelo com dados em painel 
Os dados em análise são dados longitudinais ou dados em painel. Correspondem, 
neste caso, aos dados recolhidos para as empresas ao longo do tempo. Essas observações 
consideram duas dimensões: a unidade da amostra e o período temporal. Para este tipo de 
dados, a metodologia adequada, segundo a literatura (Hsiao, 1986; Baltagi, 2005 e Marques, 
2010), é a utilização de modelos de painel estáticos ou dinâmicos.  
Os modelos de regressão com dados em painel, como já foi referido, agregam uma 
combinação de séries temporais e de observações em corte transversal multiplicadas por t 
períodos de tempo. Nesta situação, dever-se-á ter em consideração que haverá mais 
informação para o estudo do objecto em análise e graus de liberdade adicionais (Baltagi, 
2005), devendo tomar-se especial cuidado porque poderão ocorrer problemas relacionados 
com o enviesamento dos dados. 
Para este tipo de dados poder-se-á utilizar dois tipos de abordagens: uso de 
estimadores de Efeitos Fixos e de estimadores de Efeitos Aleatórios.  
A literatura considera que o intercepto específico de cada indivíduo pode estar 
correlacionado com um ou mais regressores, no caso da abordagem pelos Efeitos Fixos. No 
caso dos Efeitos Aleatórios, pressupõe-se que o intercepto de cada indivíduo não está 
correlacionado com as variáveis explicativas (Wooldridge, 2002). 
 
37
 No campo da estatística, o método dos mínimos quadrados ordinários (OLS) estima os parâmetros 
desconhecidos através de um modelo de regressão linear. Este método minimiza a soma do quadrado da 
distância vertical entre os valores previstos e os valores observados para um conjunto de dados.  
38
 Estes autores utilizam o estimador de efeitos fixos. 
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Na amostra em causa (dados das empresas-gazela para o período de 2010 a 2013), o 
número de observações (T) é pequeno e a estimativa da variância dos Efeitos Fixos é próxima 
de zero, pelo que o estimador Pooled OLS e o estimador aleatório coincidem – isto é, são 
numericamente iguais.  
A opção pela melhor abordagem é dada pela realização do teste de Hausman (1978) 
e Hausman & Taylor (1981), que corresponde à avaliação entre o estimador Pooled OLS 
contra o estimador de Efeitos Fixos, na medida em que ci pode estar correlacionado com 
alguma variável incluída no modelo. Um valor p inferior a 5% implica a rejeição da hipótese 
nula, logo o estimador de Efeitos Fixos é o único estimador consistente. 
Porém, assumindo-se que o efeito não observado é aleatório, isso não quererá dizer 
que a melhor estimação não seja pelos Efeitos Aleatórios, porque, se considerarmos que as 
variáveis não são correlacionadas, o método dos Efeitos Aleatórios é o mais apropriado. Mas 
se os efeitos não observados estão correlacionados com alguma variável explicativa, a melhor 
opção é pelos Efeitos Fixos. 
Na construção dos modelos dinâmicos foram considerados para além do estimador o 
Pooled OLS e do estimador de Efeitos Fixos, o estimador de Blundell-Bond.  
Seguidamente, apresentam-se os dois modelos considerados: o modelo estático (a) e 
o dinâmico (b). 
a) Modelo Estático 
O modelo estático é meramente descritivo, indicando apenas que a empresa i tem uma 
dada função de reacção específica em cada momento no tempo. No modelo estático assume-
se que as variáveis explicativas são independentes dos termos de perturbação. Relativamente 
à heterogeneidade, assume-se que aquela tem a ver com os parâmetros de regressão, os quais 
podem variar ao longo do tempo ou de empresa para empresa, ou na estrutura dos termos de 
perturbação.  
Seguidamente apresenta-se cada um dos modelos e as respectivas especificações, 
iniciando a apresentação com o modelo geral para dados em painel. 
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Modelo geral para dados em painel 
O modelo geral para dados em painel é representado pela seguinte equação: 
Yit = αi + β’i Xit + εit        (1) 
Nesta equação, a notação i corresponde às diferentes unidades (pessoas, empresas, 
regiões, países) e a notação t ao período de tempo. O parâmetro αi é o parâmetro que 
representa os efeitos individuais de cada secção que são constantes ao longo do tempo e o 
parâmetro β’i a matriz transposta de βi que representa os efeitos marginais individuais de 
cada secção; por fim, εit é o termo do erro.  
É a partir do modelo geral que podemos assumir algumas especificações, sendo as 
mais usadas o estimador Pooled OLS e o estimador de Efeitos fixos.  
O problema principal e mais frequente dos dados em painel é a heterogeneidade não 
observada. Ou seja, numa situação de heterogeneidade não observada haverá factores que 
determinam a variável dependente, mas que não são considerados pela inclusão na equação 
das variáveis explicativas (independentes). Se tivermos em consideração a heterogeneidade 
não observável, a equação será: 
Yit = β Xit + ci + εit        (2) 
i = 1,2, …, n  
t = 1,2, …, T 
Nesta equação ci representa a heterogeneidade não observada em cada unidade 
observável e que é constante ao longo do tempo.  
Segundo Wooldridge (2002), se ci estiver correlacionado com qualquer das variáveis 
explicativas e se aplicarmos o método dos mínimos quadrados, as estimativas, além de serem 
enviesadas, são inconsistentes. O mesmo acontecerá se a hipótese clássica (inexistência de 
correlação entre as variáveis explicativas e o erro) for inválida. Isto é, se a Cov (Xj, εit) ≠ 0. 
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a1) Estimador Pooled OLS 
Este estimador é definido através de uma regressão simples em que é assumido um 
comportamento constante do parâmetro do intercepto (α) e do parâmetro linear (β) para todos 
os indivíduos. Assim, o modelo terá a seguinte especificação. 
Yit = α + β’ Xit + εit        (3) 
O parâmetro α capta todas as características da unidade que se mantêm constantes ao 
longo do tempo, quer sejam observadas ou não. Neste modelo, o parâmetro αi passa a ser 
apenas α
 
porque ele é idêntico para as diferentes secções i ao longo do tempo. O índice da 
variável βi também desaparece pelas mesmas razões.  
Assim, a forma como tratamos α irá determinar o modelo a usar; se assumirmos que 
α não está correlacionado com Xit então os parâmetros α poderão ser tratados como um termo 
de perturbação adicional (estimador de Efeitos Aleatórios); pelo contrário, se assumirmos 
que os α estão correlacionados com Xit então passamos a ter um estimador de Efeitos Fixos 
e a solução passa a ser estimar os α ou efectuar uma transformação do modelo para remover 
os α para que possibilite a estimação dos parâmetros associados às variáveis explicativas. 
O estimador Pooled OLS ignora a estrutura em painel e por isso utiliza todas as 
observações como se cada uma correspondesse a um indivíduo. Os parâmetros mantêm-se 
invariáveis durante o período, pelo que é possível agrupar os dados e aplicar o método dos 
Mínimos Quadrados Ordinários (OLS – Ordinary Least Squares) à amostra de dados em 
painel, assumindo sempre as hipóteses clássicas do modelo de regressão linear. Atendendo à 
natureza dos dados amostrais, nomeadamente à variabilidade entre sectores e ao longo do 
tempo, não é expectável que esta especificação seja a melhor, no entanto tem a vantagem de 
poder ser testada contra outra especificação. 
Este modelo desconsidera a dimensão do tempo e do espaço: as observações são 
empilhadas para que se possa obter a regressão. É um modelo de fácil de estimação, contudo 
tem a desvantagem associada ao pressuposto assumido de que os efeitos não diferem entre 
grupos, pelo que é também um modelo restritivo e pouco realista, podendo esconder a 
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heterogeneidade existente entre as variáveis, pelo que os estimadores podem ser enviesados 
e inconsistentes. 
No caso do modelo linear, o estimador de Efeitos Aleatórios é implementado 
assumindo que os αi e εi são variáveis aleatórias independentes e identicamente distribuídas, 
homocedásticas e de média zero. Com base nestas hipóteses poder-se-á calcular a matriz de 
variâncias e covariâncias de αi + εi e aplicar o estimador de mínimos quadrados generalizados 
exequíveis, que é um estimador consistente e assimptoticamente eficiente. Contudo, se 
aplicarmos directamente o método dos mínimos quadrados, ignorando a estrutura da 
correlação dos erros, obtemos estimadores consistentes, mas ineficientes para β, pelo que as 
estimativas dos desvios-padrão dos estimadores dos mínimos quadrados serão incorrectas 
porque ignoram a existência de correlação temporal entre as observações para a mesma 
unidade. 
a2) Estimador de Efeitos Fixos 
A utilização deste modelo tem o objectivo de controlar os efeitos das variáveis 
omitidas que variam entre indivíduos e que permanecem constantes ao longo do tempo. 
Porque é considerada a diferença entre os indivíduos, o termo (α) pode variar entre os 
indivíduos apesar de se manter inalterado ao longo do tempo. Neste modelo, considera-se 
que o termo dos erros (εi) não está correlacionado nem com os indivíduos, nem ao longo do 
tempo, ou seja, que é homocedástico.  
Assim, o modelo com o estimador de Efeitos Fixos terá a seguinte especificação: 
Yit = αi + β’ Xit + εit        (4) 
Em que: β0it = β0    β1it = β1… βkit = βk 
Neste modelo, αi corresponde aos interceptos estimados individualmente, para cada 
um dos indivíduos. As diferenças de comportamento entre os indivíduos são captadas pelo 
intercepto porque os parâmetros de resposta não variam entre indivíduos nem ao longo do 
tempo. Assim, a αi corresponderá o efeito das variáveis omitidas no modelo. 
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O modelo combina todas as observações de forma a que cada unidade de corte 
transversal tenha a sua própria variável dummy (intercepção). O estimador de Efeitos Fixos 
permite que o coeficiente de intercepção difira de secção para secção, permitindo detectar 
diferenças que são constantes no tempo; porém continua a existir homogeneidade no 
coeficiente do declive, conforme está demonstrado na equação (4). Cada secção terá um 
parâmetro de intercepção específico e fixo, pelo que diferentes intersecções revelam 
diferenças não observadas entre secções.  
Wooldridge (2002) refere que o estimador do coeficiente de intercepção do modelo 
, apesar de não ser enviesado, é inconsistente quando o número de indivíduos observados é 
elevado (N → ∞), porque cada observação adicionada aumenta o coeficiente de αi. Daí que 
os estimadores de αi, sejam melhores quando o período de tempo observado é maior. 
O modelo com estimador de Efeitos Fixos constitui a melhor opção quando o 
intercepto αi está correlacionado com as variáveis explicativas em qualquer período de 
tempo, e igualmente quando as observações são obtidas de toda a população e o que se deseja 
analisar são inferências para os indivíduos dos quais não se dispõe de informação, porque o 
intercepto do modelo é tratado como um parâmetro fixo. 
A assunção da existência de efeitos fixos pressupõe a possibilidade de correlação 
entre os αit e os εit, pelo que existem vários estimadores que permitem trabalhar com esses 
efeitos. O mais usual é o estimador within obtido a partir de uma regressão que transforma 
todas as variáveis por subtracção das médias temporais. Esta transformação exclui todas as 
variáveis que não têm uma variação temporal.  
Caso a dimensão seccional seja pequena, o estimador within poderá ser obtido através 
da estimação do modelo pelo método dos mínimos quadrados que, para além dos Xit, inclui 
ainda N variáveis dummy que identificam se a observação pertence ou não à unidade do 
painel. Outra hipótese é o estimador das primeiras diferenças, obtido aplicando o método dos 
mínimos quadrados às primeiras diferenças temporais dos dados. 
Se este modelo permite captar as diferenças não observadas entre secções, ele tem, 
no entanto, a desvantagem de incluir variáveis dummy para detectar a heterogeneidade dos 
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indivíduos, as quais reduzem os graus de liberdade, fazendo com que as estimativas do 
modelo sejam menos eficientes. 
b) Modelo Dinâmico 
Muitas relações económicas são de natureza intrinsecamente dinâmica, explicadas a 
partir da interacção contínua dos seus mecanismos internos de ajustamento (Baltagi, 2005). 
A utilização de dados de painel possibilita uma melhor compreensão da dinâmica destes 
ajustamentos. Esta preposição de caracter geral é válida na análise de dados sobre o 
crescimento económico.  
Na análise empírica, o uso de dados em painel permite uma análise cross-section, 
como já foi referido. Nestas situações utilizam-se modelos econométricos dinâmicos, nos 
quais a variável dependente está desfasada em relação às variáveis independentes. A 
assunção explícita da dinâmica do modelo permite o controlo quanto à existência de uma 
eventual correlação entre os valores passados da variável dependente e os valores actuais das 
variáveis explicativas, excluindo desta forma eventuais enviesamentos dos estimadores 
relacionados com aquele tipo de correlação. 
As regressões estimadas neste trabalho têm como base a seguinte especificação geral:  
                    
                                        (5) 
 
Nesta equação, xit é um vector de variáveis explicativas de dimensão 1 x K e β o 
vector de parâmetros K x 1 associado a esses regressores. A componente de erro do modelo, 
εit, é composta por dois elementos ortogonais: um componente aleatório idiossincrático vit e 
efeitos individuais fixos constantes no tempo, µ i. 
A literatura sobre a estimação de modelos dinâmicos com dados em painel é ampla. 
Uma importante referência nesse contexto é a abordagem proposta por Arellano & Bond 
(1991). Esses autores desenvolveram um procedimento de estimação linear via Método dos 
itittiit xyy εβα ++= −1,
itiit v+= µε
0][][][ === itiiti vEvEE µµ
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Momentos Generalizados (GMM) que utiliza os sucessivos valores das variáveis endógenas 
desfasados como instrumentos para a primeira diferença dessas variáveis.   
A estimação pelo GMM tem implícita as condições de momento que exigem que os 
regressores não estejam correlacionados com os erros. No caso do GMM o pressuposto da 
exogeneidade, E [f (xi - εi] = 0, implica um conjunto robusto de condições de momento, 
porém o teorema de Gauss-Markov demonstra que, sob as hipóteses do modelo clássico de 
regressão linear múltipla, o estimador de Mínimos Quadrados Ordinários (OLS) apresenta 
variância mínima entre os estimadores lineares não-enviesados (Greene, 2003). Contudo, 
existe um problema imediato com a utilização de uma abordagem do tipo Pooled OLS para 
a estimação do modelo dinâmico aqui considerado. Admitindo como hipótese que a variável 
dependente desfasada é positivamente correlacionada com o efeito fixo que é parte do 
componente de erro, isto origina o enviesamento dinâmico do estimador. Em particular, esse 
elemento de endogeneidade tende a gerar uma sobrestimação do coeficiente associado hà 
componente dinâmica, atribuindo-lhe um poder explicativo que na realidade pertence aos 
efeitos individuais não observados (Roodman, 2006). No que toca à análise assimptótica, 
uma tal correlação entre uma variável explicativa e o erro viola uma condição necessária para 
a consistência do Estimador de Mínimos Quadrados Ordinários. 
Uma forma possível de contornar este problema consiste em transformar os dados de 
modo a eliminar o efeito fixo. Um procedimento usual nesse sentido, incorporado por 
Arellano & Bond (1991), utiliza como ponto de partida a transformação em primeira 
diferença da equação (5), pelo que se obtém: 
          (6) 
                                                        (7) 
Contudo, pode-se observar que, realizada a transformação, a variável dependente 
desfasada apresenta ainda um componente endógeno, tendo em vista que o termo yi,t-1 é, por 
definição, correlacionado com vi,t-1. Além disso, é necessário considerar a potencial 
( ) ( ) 1,1,2,1,1, −−−−− −+−+−=− tiittiittititiit xxyyyy εεβα
itittiit vxyy ∆+∆+∆=∆ − βα 1,
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endogeneidade dos demais regressores do modelo. Nesse contexto, a solução geral consiste 
na utilização de variáveis instrumentais. 
Arellano e Bond utilizam os valores desfasados de um período yi,t-1 como instrumento 
para ∆yi,t-1 sob a hipótese de que não exista correlação na série em vit. Satisfeita essa 
condição, yi,t-2 está matematicamente relacionado com ∆yi,t-1 e ao mesmo tempo não-
correlacionado com o erro na primeira diferença ∆vit= vit –vi,t-1. Os efeitos sucessivos gerados 
pelos desfasamentos podem ser incorporados.  
À medida que o painel avança no tempo, sucessivos desfasamentos podem ser 
incorporados, gerando assim um subconjunto de instrumentos válidos para cada período 
disponível. O mesmo princípio aplica-se a todos os regressores potencialmente endógenos, 
observada a necessária exogeneidade dos desfasamentos utilizados como instrumentos com 
relação ao distúrbio residual diferenciado.  
Blundell & Bond (1998) observam que nos casos em que há séries temporais longas, 
os níveis passados de uma variável são tendencialmente pouco explicativos quanto às suas 
variações no futuro. Nesse sentido, desenvolveram uma abordagem alternativa para o 
problema do enviesamento dinâmico, já descrito, com a introdução da abordagem feita por 
Arellano & Bover (1995). Ou seja, em vez de transformar os dados, a abordagem 
instrumentaliza yi,t-1 e os demais regressores endógenos com variáveis que supostamente são 
ortogonais ao efeito fixo. Em termos mais concretos, a ideia consiste em utilizar os sucessivos 
valores da primeira diferença como instrumentos para a variável em nível sob a hipótese de 
exogeneidade das diferenças com relação ao erro composto por εit = µi + νit, tal como foi 
referido em (5). Assim, ao contrário de Arellano & Bond (1991), essa análise usa 
instrumentos em relação à primeira diferença para a equação de regressão em nível. 
De modo a obter-se um estimador GMM com a máxima eficiência e menor 
enviesamento possível, Blundell & Bond (1998) conjugam as duas abordagens numa única 
estrutura de estimação. Nesse sentido, combinam num sistema a equação da primeira 
diferença (6) e a equação em nível (5), devidamente instrumentalizadas conforme 
anteriormente descrito.  
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O estimador resultante é o estimador GMM, que suporta uma parte da análise 
econométrica deste trabalho de investigação. Este estimador considera a validade conjunta 
dos instrumentos e é calculado em dois passos (two-step). É um estimador assimptoticamente 
eficiente e robusto quanto à presença de heterocedasticidade e de auto correlação dos erros 
do modelo. Para efeitos de comparação, apresentamos as estimativas utilizando o estimador 
Pooled OLS e o estimador de Efeitos Fixos. 
O estimador GMM obtido desta forma possibilita ganhos de eficiência face ao 
estimador clássico GMM porque explora um conjunto adicional de restrições de momento. 
No entanto, conforme foi observado por Roodman (2006), existem alguns problemas 
estatísticos associados ao excesso de instrumentos. Em primeiro lugar, o número de 
elementos na matriz de variância dos momentos é quadrático com relação ao número de 
instrumentos, sendo que uma amostra finita pode não conter informação suficiente para 
estimar adequadamente uma matriz de maior dimensão; no limite, a matriz torna-se singular, 
o que conduz à utilização de uma matriz inversa generalizada para obter o estimador GMM. 
Este problema potencial não põe em causa a consistência do estimador, mas pode, no entanto, 
torná-lo menos eficiente. Um segundo potencial problema resulta do elevado número de 
instrumentos, que pode conduzir a um sobre ajustamento das variáveis endógenas e, assim, 
comprometer a eliminação da endogeneidade.  Por último, a utilização de um número elevado 
de condições de momento compromete severamente a confiabilidade do teste de Sargan / 
Hansen para a validade conjunta dos instrumentos39.  
Este teste de especificação é um procedimento usual quando se utilizam estimações 
do tipo GMM. Contudo, conforme demonstrado por Bowsher (2002), o seu poder estatístico 
tende progressivamente para zero com o aumento do número de variáveis instrumentais 
incorporadas pelo estimador40. De acordo com Roodman (2006), no contexto da estimação 
por GMM (System GMM), a prudência recomenda a desconfiar de p-values muito elevados 
 
39
 A estatística de teste é qui-quadrado com graus de liberdade igual ao grau de sobreidentificação do sistema. 
40
 Conforme explicitado por Baltagi (2005), a taxa de rejeição do teste (tanto sob a hipótese nula quanto sob a 
alternativa) tende para zero como decorre da subestimação da sua variância teórica. 
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(próximos de 1,000) e de valores muito baixos (menores que 0,1). A larga amplitude do 
intervalo entre esses dois valores evidencia a limitada confiabilidade do teste Sargan / 
Hansen41 no caso em questão. 
Tendo em consideração que a literatura não define o número de parâmetros que 
poderão ser considerados excessivos, uma regra prática muito usual e que foi seguida neste 
trabalho de investigação foi a de garantir que o número de instrumentos não excedesse o N 
(número de empresas ou grupos incluídos no painel42). A análise econométrica neste estudo 
está muito adequada a casos em que o número de períodos (T) é pequeno em relação ao N. 
  
 
41
 O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados na regressão. Um valor p superior a 5% implica 
a não rejeição da hipótese nula, logo os instrumentos utilizados são válidos, acomodando devidamente a 
endogeneidade devido a Yi;t-1 estar teoricamente correlacionado com ci. 
42
 Em termos práticos, observa-se que essa regra limita o número de desfasamentos (o intervalo de 
desfasamentos) utilizados como instrumentos.  
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4.7 – Apresentação dos resultados do modelo  
4.7.1 O modelo estático 
Ao longo das páginas seguintes apresentamos os resultados da aplicação do modelo 
de regressão linear múltipla exposto. No caso do modelo estático serão apresentadas as 
regressões utilizando o estimador Pooled OLS e o estimador de Efeitos Fixos. Como se disse, 
o primeiro estimador ignora a estrutura de painel, utilizando todas as observações como se 
cada uma correspondesse a um indivíduo. O segundo estimador aplica a transformação de 
efeitos fixos (subtracção das médias no tempo a cada uma das observações) ao modelo 
original, o que permite retirar a influência do factor ci (heterogeneidade individual), que não 
é observado, podendo como tal ser fonte de endogeneidade. 
O modelo estático tem, então, a seguinte especificação: 
Na tabela 1 é apresentado o modelo estatístico, com estimações utilizando o estimador 
Pooled OLS e o estimador de Efeitos Fixos, tendo em consideração as variáveis explicativas 
que melhor descrevem o comportamento da variável dependente “Y1310” ((Diferencial entre 
o crescimento das empresas-gazela e as restantes empresas nacionais de acordo com o 
respectivo sector no período de 2010 a 2013) para todas as empresas-gazela no período 2010 
a 2013. 
 
 
Yit = α + δ t + β1 OPEXit + β2 REconit + β3 IExpit + β4 GCAit + β5 MSalit   +    
+ β6 Prodit + β7 ∆CPit + β8 PropGestãoit + β9 Siteit + β10 Accionistait +  
+ ci +uit 
(8) 
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A Tabela 1 ilustra a informação sobre toda a amostra: 
Tabela 1: Toda a amostra [modelo estático] 
 Pooled OLS  Efeitos Fixos  
   OPEX   0.122***          1.205    
 (0.031 )                  (0.947 )    
   REcon. 0.162***  0.908***    
 (0.037 )  (0.220 )    
   IExp.     – 0.413   0.722    
 (0.539 )  (1.418 )    
   GCA 0.000  0.000    
 (0.000 )  (0.000 )    
   MSal 0.311*  – 0.229    
 (0.151 )  (0.558 )    
   Prod – 0.046  – 0.299    
 (0.142 )  (0.252 )    
   ∆CP 0.393  0.258    
 (0.501 )  (0.408 )    
   PropGestão 0.121  0.000    
 (0.342 )  (.)    
   Site  – 0.001  0.000   
 (0.223 )  (.)   
   Accionista  – 0.079  0.000   
 (0.450 )  (.)   
   Tendência – 0.548*  – 0.855*** 
0.855***
  
 (0.218 )  (0.178 )   
   Constante 1.469  1.639   
 (1.870 )  (2.673 )    
      
   Num. Empresas 159  159
   Obs. Totais 477  477
   R2 0.195  0.186
   F-stat 26.388  16.693
   (valor p) 0.000  0.000     
   Teste de Hausman  373.781  
   (valor p)  0.000  
    
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
De acordo com a tabela, os resultados apresentados são o reflexo das expectativas 
criadas, porque põem em evidência, pela estimação utilizando o Pooled OLS, algumas 
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variáveis inicialmente consideradas. É notória a influência das variáveis “OPEX” (Gastos 
operacionais), “Recon.” (Resultado económico) e “MSal” (Variação da massa salarial por 
trabalhador) sobre a variável “Y1310” (Diferencial entre o crescimento, quantificado pelas 
vendas e prestação de serviços, das empresas-gazela e as restantes empresas nacionais de 
acordo com o respectivo sector no período de 2010 a 2013), podendo-se identificar uma 
função positiva. Para as duas primeiras variáveis, a estimativa tem um nível de significância 
de 1% enquanto para a última é de apenas 10%. O estimador de Efeitos Fixos apenas revela 
a variável “Recon.” (Resultado económico) como sendo estatisticamente significativa (1%). 
Este dado reflecte e reforça a importância desta variável para o crescimento das empresas-
gazela. 
A variável “REcon.” (Resultado económico) revela-se igualmente pertinente para 
aferir a importância atribuída às pessoas no negócio, tendo em conta que estas constituem 
um custo significativo mas também o principal factor de criação de valor nestas empresas 
(Barber & Strack, 2005). Neste âmbito, é admissível pensar que o diferencial entre a 
produtividade dos funcionários e o gasto em salários reflecte o retorno do investimento feito 
nas pessoas, o que nos oferece uma perspectiva de análise distinta da habitual.  
Para a variável tendência, o coeficiente estimado diz respeito ao crescimento anual 
médio da variável “Y1310”, controlando todas as outras variáveis. Neste sentido, pode-se dizer 
que as variáveis “OPEX” e a variável “REcon” (Resultado económico), no caso do estimador 
do modelo Pooled OLS e a variável “REcon” (Resultado económico), no caso do estimador 
de Efeitos Fixos, têm uma forte influência no crescimento já que o parâmetro da variável 
tendência é negativo.  
O teste de Hausman revela que o estimador de Efeitos Fixos é o único estimador 
consistente. O poder explicativo do modelo é considerável em ambas as versões (Estimação 
Pooled OLS, R2 é de 19,5%43 (R2 within e between é respectivamente de 28,5% e 48,5%) e 
o estimador de Efeitos Fixos é de 18,6%).  
 
43
 O coeficiente de determinação é uma medida de ajustamento do modelo de regressão linear em relação aos 
valores observados. O R² varia entre 0 e 1, indicando, em percentagem, o quanto o modelo consegue explicar 
os valores observados. Quanto maior for R², mais explicativo é o modelo, melhor ele se ajusta à amostra. 
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Seguidamente apresentam-se os resultados dos estimadores para o modelo aplicado 
às empresas do sector dos serviços para o período (tabela 2): 
Tabela 2: Empresas de Serviços [modelo estático] 
 Pooled OLS  Efeitos Fixos  
   OPEX   0.147***  1.433    
 (0.036 )  (0.749 )    
   REcon. 0.154***  0.886***    
 (0.043 )  (0.121 )    
   IExp. – 1.489  – 5.641    
 (1.559 )  (5.373 )    
   GCA 0.000  0.000    
 (0.000 )  (0.000 )    
   MSal 0.465*  0.009    
 (0.220 )  (0.574 )    
   Prod – 0.027  – 0.017    
 (0.164 )  (0.494 )    
   ∆CP 0.444  – 0.077    
 (0.681 )  (0.250 )    
   PropGestão 0.332  0.000    
 (0.520 )  (.)    
   Site  – 0.021  0.000   
 (0.385 )  (.)   
   Accionista  0.158  0.000   
 (0.569 )  (.)   
   Tendência – 0.886*  – 1.097***   
 (0.397 )  (0.217 )   
   Constante 1.646  – 1.513   
 (2.274 )  (5.207 )    
      
   Num. Empresas 96  96 
   Obs. Totais 288  288 
   R2 0.166  0.158 
   F-stat 128.416  31.974 
   (valor p) 0.000  0.000  
   
   Teste de Hausman  357.383  
   (valor p)  0.000  
  
  
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
A análise da tabela 2 exprime o comportamento dos modelos na subamostra das 
empresas-gazela do sector dos serviços. Nesta subamostra as variáveis explicativas têm um 
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comportamento semelhante ao modelo com todas as empresas-gazela. O comportamento da 
variável dependente “Y1310” é estatisticamente explicado pelas variáveis “OPEX”, “Recon” 
(Resultado económico) e “MSal” (Variação massa salarial por trabalhador).  
O estimador do modelo Pooled OLS é estatisticamente significativo a 1%, e 10%, 
enquanto o estimador do modelo de Efeitos Fixos é apenas estatisticamente significativo a 
1% para a variável “Recon” (Resultado económico). 
A variável “MSal” (Variação massa salarial por trabalhador) é apenas 
estatisticamente significativa no modelo com estimador Pooled OLS. O seu coeficiente é 
positivo (de acordo com o sinal esperado), contudo a sua significância é apenas de 10%, tal 
como se verificou no modelo que incluía todas as empresas. 
O poder explicativo do modelo é considerável em ambas as amostras (total e empresas 
de serviços). Utilizando a estimação Pooled OLS, o R2 é de 16,6% (R2 within e between é 
respectivamente de 29,5% e 39,8%) e, utilizando o estimador de Efeitos Fixos, de 15,8%.  
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A tabela 3 mostra os resultados dos estimadores para o modelo aplicado às empresas 
do sector da indústria, para o período: 
Tabela 3: Empresas Industriais [modelo estático] 
 Pooled OLS  Efeitos Fixos     
   OPEX       – 0.701***  – 2.513      
 (0.190 )                  (1.584 )      
   REcon. 0.502***  1.408**      
 (0.077 )  (0.520 )      
   IExp.     – 0.197   0.020      
 (0.178 )  (0.641 )      
   GCA 0.000  0.000      
 (0.000 )  (0.000 )      
   MSal 0.711**  1.949      
 (0.258 )  (1.660 )      
   Prod – 0.037  – 0.149      
 (0.067 )  (0.245 )      
   ∆CP 0.445***  0.754***      
 (0.071 )  (0.199 )      
   PropGestão – 0.347  0.000      
 (0.199 )  (.)      
   Site  – 0.124  0.000     
 (0.139 )  (.)     
   Accionista  0.081  0.000     
 (0.192 )  (.)     
   Tendência – 1.174  –0.426     
 (0.140 )  (0.277 )     
   Constante 0.932  1.325     
 (0.700 )  (2.320 )      
        
   Num. Empresas 54  54
   Obs. Totais 162  162
   R2 0.594  0.510
   F-stat 432.058  13.629
   (valor p) 0.000  0.000        
   Teste de Hausman  22.370  
   (valor p)  0.000  
    
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
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Na subamostra das empresas-gazela da indústria, o comportamento da variável 
dependente “Y1310” está estatisticamente alicerçado nas variáveis “OPEX”, “Recon” 
(Resultado económico), “MSal” (Variação massa salarial por trabalhador) e “∆CP” 
(Variação capitais próprios). 
O modelo com estimadores Pooled OLS são estatisticamente significativos a 1% para 
as variáveis “OPEX”, “Recon” (Resultado económico) e “∆CP” (Variação capitais próprios) 
e a 1% para a variável “MSal” (Variação massa salarial por trabalhador).  O sinal dos 
parâmetros dos estimadores é o esperado. 
O estimador de Efeitos Fixos do modelo é estatisticamente significativo a 1% para a 
variável “∆CP” (Variação capitais próprios) e a 10% para a variável “Recon” (Resultado 
económico). O sinal dos coeficientes das variáveis explicativas corresponde ao previsto na 
literatura e nas nossas hipóteses de investigação (H9: A capacidade de retenção dos 
resultados tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela e H7: O resultado 
económico tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela). Ou seja, o reforço 
dos capitais próprios da empresa contribui para o acréscimo da variável dependente, 
considerando tudo o resto constante. Assim, o modelo demonstra que a retenção de resultados  
contribui para o crescimento das empresas-gazela industriais.  
No modelo estático, as empresas-gazela do sector industrial diferenciam-se das 
restantes empresas pela variável “∆CP” (Variação capitais próprios), os resultados para os 
estimadores de efeitos fixos confirmam a hipótese enunciada (H9).  
O poder explicativo do modelo é elevado em ambas as versões. Utilizando a 
estimação Pooled OLS, o R2 é de 59,4% (R2 within e between é respectivamente de 29,0% e 
90,5%) e, utilizando o estimador de Efeitos Fixos, de 51,0%. 
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Seguidamente apresentam-se os resultados dos estimadores para o modelo aplicado 
às empresas exportadoras, para o período (Tabela 4): 
Tabela 4: Empresas Exportadoras [modelo estático] 
 Pooled OLS  Efeitos Fixos  
   OPEX   1.089***  0.743**    
 (0.270 )  (0.272 )    
   REcon. – 0.580**  0.017    
 (0.180 )  (0.055 )    
   IExp. – 0.897   1.041**    
 (0.611 )  (0.390 )    
   GCA 0.000  0.000    
 (0.000 )  (0.000 )    
   MSal 0.658***  0.562    
 (0.159 )  (0.387 )    
   Prod 0.792***  0.353    
 (0.219 )  (0.218 )   
   ∆CP 0.311  – 0.089    
 (0.354 )  (0.071 )    
   PropGestão 0.517  0.000    
 (0.674 )  (.)    
   Site  – 0.715  0.000   
 (0.471 )  (.)   
   Accionista  – 0.153  0.000   
 (0.747 )  (.)   
   Tendência 0.018  – 0.200   
 (0.147 )  (0.111 )   
   Constante – 7.841***  – 4.674   
 (1.953 )  (2.481 )     
       
   Num. Empresas 80  80
   Obs. Totais 206  206
   R2 0.450  0.023
   F-stat 8.990  5.162
   (valor p) 0.000  0.000     
   Teste de Hausman  784.862  
   (valor p)  0.000  
    
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
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Neste caso, a utilização do estimador de Efeitos Fixos é preferível ao estimador 
Pooled OLS (R2 within e between é respectivamente de 0,0% e 59,5%), uma vez que o teste 
de Hausman aponta para um “p” inferior a 5%; ou seja, o estimador de Efeitos Fixos é o 
único estimador consistente. Nesta subamostra as variáveis relevantes são “OPEX” e 
Intensidade das exportações (“IExp”). Em ambas as situações as variáveis são 
estatisticamente significativas a 5% e o sinal do parâmetro da variável Intensidade das 
exportações (“IExp”) está de acordo com a hipótese enunciada. No entanto, o sinal da 
variável “OPEX” contraria a hipótese. 
A hipótese (H4) de que a intensidade das exportações tem um efeito positivo no 
crescimento das empresas-gazela é confirmada pelo modelo dos estimadores de efeitos fixos. 
Este resultado está de acordo com os trabalhos realizados por Acs et al. (1997) Coad e 
Tamvada (2008), Achtenhagen, Naldi e Melin (2010), Davidsson, Achtenhagen e Naldi 
(2010) e Wakkee, Van Der Veen e Eurlings (2015). Na fase de crescimento, a produção 
aumenta e há necessidade de procurar novos mercados porque o mercado doméstico torna-
se exíguo. O acesso a novos mercados far-se-á através da criação de filiais ou estabelecendo 
contratos com distribuidores. Os benefícios manifestam-se ao nível das economias de escala, 
podendo-se apontar também alguns riscos associados à protecção do mercado, às diferenças 
culturais e ao acesso aos canais de distribuição.  
Contudo, neste grupo de empresas-gazela há empresas que já nasceram projectadas 
para o mercado externo (8%), com objectivos claros de internacionalização. Mesmo assim, a 
optimização do processo operacional a uma escala global é importante para o desenho de 
redes internas e externas de acção e que conduzem a eficiência na utilização dos recursos, à 
flexibilidade produtiva e a uma maior rentabilidade dos meios financeiros. De acordo com 
esta perspectiva, as empresas devem aumentar a sua produção, melhorar a força de vendas 
para conseguir colocar os seus produtos no mercado e flexibilizar os seus canais de 
distribuição. 
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Seguidamente apresentam-se os resultados dos estimadores para o modelo aplicado 
às empresas familiares, para o período (Tabela 5): 
Tabela 5: Empresas Familiares [modelo estático] 
 Pooled OLS  Efeitos Fixos  
   OPEX   – 0.280  – 2.253**    
 (0.387 )  (0.734 )    
   REcon. 0.380  1.229***    
 (0.196 )  (0.072 )    
   IExp. – 0.298  – 0.831    
 (0.369 )  (1.284 )    
   GCA 0.000  – 0.000    
 (0.000 )  (0.000 )    
   MSal 0.155  1.102    
 (0.223 )  (0.876 )    
   Prod – 0.656  0.331    
 (0.591 )  (0.333 )    
   ∆CP 4.088  2.469    
 (2.329 )  (1.650 )    
   PropGestão – 0.704  0.000    
 (0.753 )  (.)    
   Site  0.038  0.000   
 (0.306 )  (.)   
   Accionista  0.246  0.000   
 (0.394 )  (.)   
   Tendência – 0.412  – 0.328   
 (0.258 )  (0.223 )   
   Constante 8.088  – 4.715   
 (6.889 )  (3.581 )    
      
   Num. Empresas 82  82
   Obs. Totais 246  246
   R2 0.39544  0.145
   F-stat 10.772  194.276
   (valor p) 0.000  0.000     
   Teste de Hausman  288.867  
   (valor p)  0.000  
    
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
Nas empresas-gazela familiares, o comportamento da variável “OPEX” é negativo, o 
que corresponde ao esperado. Portanto, em termos de significância, a variável é 
 
44
 O R2 within e between é respectivamente de 47,2% e 43,1%.  
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estatisticamente significativa (5%). Sublinhe-se que este comportamento é contrário ao 
evidenciado pelas empresas-gazela exportadoras. Por sua vez, a variável Resultado 
económico (“Recon”) mantém um comportamento esperado e é estatisticamente significativa 
a 1%. Neste subgrupo, a eficiência colocada na gestão é por demais evidente. 
Eddleston, Kellermanns e Sarathy (2008) apresentam um estudo que comprova que 
as empresas familiares podem beneficiar da relação entre os aspectos positivos do parentesco 
e as capacidades inovadoras. Os autores citam Upton, Teal e Felan (2001) para evidenciarem 
que as empresas familiares de alto crescimento preparam planos formais, partilham 
informações com os trabalhadores e estão focadas na produção e prestação de serviços de 
elevada qualidade. Contudo, concluem que o planeamento estratégico é mais importante para 
as empresas familiares com menos capacidades inovadoras.  
Os resultados obtidos nesta subamostra demonstram que as variáveis explicativas do 
crescimento são a eficiência na utilização dos recursos operacionais e o resultado económico. 
Pelo que parece haver evidência de uma preocupação em utilizar os recursos operacionais 
não só para atingir elevados níveis de crescimento, como também para proporcionar uma 
relação positiva entre a produtividade dos trabalhadores e o seu custo, demonstrando o 
impacto profundo que a gestão das pessoas e até pequenas alterações organizacionais podem 
ter no crescimento. Nesta linha, Barber e Strack (2005) enfatizam que a gestão de pessoas 
tem de ser um processo central e não apenas algo que possa ser entregue a um departamento 
(por exemplo, uma função do departamento de recursos humanos). É uma ilacção que 
manifesta a necessidade do envolvimento total dos gestores da empresa na criação de um 
ambiente de trabalho que estimule a produção. Tratando-se de empresas muito dependentes 
do desempenho dos trabalhadores, o seu sucesso decorre da possibilidade de contratar as 
pessoas certas e implementar processos organizativos que as tornem mais produtivas. 
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Seguidamente apresentam-se os resultados dos estimadores para o modelo aplicado 
às empresas que têm uma outra empresa como accionista, para o período (Tabela 6): 
Tabela 6: Empresas que têm como accionista outra empresa [modelo estático] 
 Pooled OLS  Efeitos Fixos   
   OPEX   – 0.171  – 1.792**    
 (0.230 )  (0.522 )    
   REcon. 0.196*  1.159***    
 (0.089 )  (0.087 )    
   IExp. – 2.384  – 4.657    
 (2.271 )  (6.846 )    
   GCA 0.000  0.000    
 (0.000 )  (0.000 )    
   MSal 0.705*  0.603    
 (0.309 )  (0.692 )    
   Prod 0.063  0.587    
 (0.317 )  (0.881 )    
   ∆CP 0.609  – 0.076    
 (0.813 )  (0.290 )    
   PropGestão – 0.761  0.000    
 (0.870 )  (.)    
   Site  0.609  0.000   
 (0.833 )  (.)   
   Tendência – 1.322*  – 0.883**   
 (0.625 )  (0.281 )   
   Constante 2.020  – 4.900   
 (4.177 )  (8.967 )    
      
   Num. Empresas 46  46
   Obs. Totais 138  138
   R2 0.15845  0.084
   F-stat 45.172  189.762
   (valor p) 0.000  0.000     
   Teste de Hausman  197.310  
   (valor p)  0.000  
    
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
 
45
 O R2 within e between é respectivamente de 30,9% e 59,5%. 
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Neste grupo de empresas-gazela, o comportamento estatístico é semelhante ao grupo 
das empresas-gazela familiares, o que de alguma forma traduz a relação de proximidade entre 
os detentores do capital (accionistas/sócios) e o desempenho da empresa. 
É importante recordar que a relação entre a empresa-gazela e a empresa-mãe está 
ancorada no modelo de governo societário e na relação de confiança e conhecimento 
operacional dos parceiros. Trata-se de uma ideia central da presente tese, que defende, 
precisamente, a existência de um processo isomórfico entre a empresa-gazela e a empresa-
mãe. Para além da importância da dimensão societária, que se impõe, naturalmente, na 
relação entre uma empresa e outra, há que ter em consideração a importância da dimensão 
estratégica nas suas subdimensões de financiamento, diversificação e internacionalização 
(Carney et al., 2011).  
A variável “OPEX” é significativa e o parâmetro do sinal corresponde ao esperado 
segundo a hipótese H6, pelo que os resultados da análise permitem associar a relação de 
grupo à eficiência operacional, eventualmente porque as empresas-filha beneficiam de 
economias de escala e por isso executam as suas operações de forma mais rentável. Mas nem 
tudo é benéfico: o desempenho destas empresas acarreta custos burocráticos e de 
coordenação associados à gestão de sistemas cada vez mais complexos. 
A variável “Recon” é, também ela, estatisticamente significativa e está de acordo com 
a hipótese H7. Esta evidência é reveladora de um aspecto importante, que é o poder que a 
relação de grupo tem nos negócios, especialmente o poder de mercado decorrente da 
disponibilidade de capital interno e do acesso a um mercado de trabalho eficiente, dando 
formação aos trabalhadores, investindo neles e treinando-os, o que amplia as vantagens 
competitivas da empresa-filha. 
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Os resultados dos estimadores para o modelo aplicado às empresas com website, para 
o período, são apresentados na Tabela 7: 
Tabela 7: Empresas com website [modelo estático] 
 Pooled OLS  Efeitos Fixos  
   OPEX   0.147*  3.403***    
 (0.061 )  (0.723 )    
   REcon. 0.122  – 0.761    
 (0.069 )  (0.427 )    
   IExp. 0.211  0.713    
 (0.224 )  (0.642 )    
   GCA 0.000  0.000    
 (0.000 )  (0.000 )    
   MSal 0.173  – 0.165    
 (0.181 )  (0.661 )    
   Prod – 0.011  – 0.191    
 (0.116 )  (0.362 )    
   ∆CP – 0.107  0.189    
 (0.189 )  (0.198 )    
   PropGestão 0.247  0.000    
 (0.318 )  (.)    
   Accionista  0.292  0.000   
 (0.354 )  (.)   
   Tendência –  0.540  – 0.591   
 (0.290 )  (0.302 )   
   Constante 0.976  0.073   
 (1.281 )  (3.839 )    
      
   Num. Empresas 81  81
   Obs. Totais 243  243
   R2 0.24546  0.210
   F-stat 139.306  8.749
   (valor p) 0.000  0.000     
   Teste de Hausman  295.335  
   (valor p)  0.000  
    
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
A hipótese enunciada (H6: A eficiência na utilização dos recursos operacionais tem 
um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela) admite uma associação entre o 
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desempenho das empresas-gazela com website e o comportamento da variável “OPEX” 
(Operational Expenditure).  
Os resultados confirmam essa associação, mas com uma diferença: em vez de uma 
associação de sinal contrário, eles revelam que o efeito da variável “OPEX” na variável 
dependente é mais do que proporcional, porque uma variável unitária provoca uma variação 
média de 3.403 unidades na mesma variável dependente, considerando tudo o resto constante.  
Convém acrescentar que o resultado obtido para esta subamostra é “pobre” face às 
expectativas iniciais, dado que a única variável estatisticamente significativa parece apontar 
para uma ineficiência na utilização dos recursos operacionais para as empresas que têm 
website.  
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4.7.2 O modelo dinâmico 
No caso do modelo dinâmico são apresentadas estimações utilizando o estimador 
Pooled OLS, o estimador de Efeitos Fixos e o estimador de Blundell - Bond a 2 passos. O 
primeiro e segundo estimadores são inconsistentes neste contexto, uma vez que ci está 
teoricamente correlacionado com a variável dependente desfasada Yi;t-1. No entanto estes 
estimadores servem de benchmark para a estimativa consistente, que deverá situar-se 
aproximadamente entre a estimativa do estimador Pooled OLS (lower bound) e do estimador 
de Efeitos Fixos (upper bound). O estimador de Blundell e Bond a 2 passos é consistente 
neste contexto, uma vez que acomoda a situação de endogeneidade pelo facto da variável 
dependente desfasada Yi;t-1 (variável instrumental) estar teoricamente correlacionada os erros 
(ci,).  
O modelo dinâmico tem a seguinte especificação: 
Seguidamente apresentamos o resultado da aplicação dos estimadores ao modelo 
dinâmico para toda a amostra (Tabela 8). Neste contexto, o foco da análise recairá sobre o 
modelo com os estimadores de Blundell - Bond a 2 passos, pela razão já invocada. 
A Tabela 8 ilustra a informação sobre toda a amostra: 
 
 
 
 
Yit = α + δ t + ρ Yit-1 + β1 OPEXit + β2 REconit + β3 IExpit + β4 GCAit    +   
+ β5 MSalit +   + β6 Prodit + β7 ∆CPit + β8 PropGestãoit + β9 Siteit +   
+ β10 Accionistait + ci +uit 
(9) 
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Tabela 8: Toda a amostra [modelo dinâmico] 
 Pooled OLS Efeitos Fixos Blundell-Bond 
(a 2 passos) 
   Yi,t-1 – 0.079 – 0.314*** – 0.422***  
 (0.152 ) (0.035 ) (0.094 )  
   OPEX   – 0.007 – 0.672 – 2.413***  
 (0.178 ) (0.405 ) (0.721 )  
   REcon. – 0.118 0.850*** 1.426***  
 (0.239 ) (0.144 ) (0.296 )  
   IExp. – 1.028 0.348 – 1.353  
 (0.715 ) (0.443 ) (5.170 )  
   GCA 0.000 0.000 0.000  
 (0.000 ) (0.000 ) (0.000 )  
   MSal 0.872** 0.487 0.406  
 
(0.305 ) (0.309 ) (1.805 )  
   Prod 0.676 0.043 – 2.999  
 (0.401 ) (0.205 ) (2.806 )  
   ∆CP 0.616 0.325** 0.304  
 (0.424 ) (0.118 ) (0.722 )  
   PropGestão – 0.264 0.000 – 63.137*  
 (0.481 ) (.) (32.184 )  
   Site  0.026 0.000 – 10.284  
 (0.268 ) (.) (20.359 )  
   Accionista  – 0.938 0.000 – 45.898**  
 (0.844 ) (.) (14.264 )  
   Tendência 0.084 – 0.415*** – 0.631 
 
 
 (0.188 ) (0.090 ) (0.604 ) 
 
  
   Constante – 6.622 – 0.943 98.028*  
 (4.101 ) (2.298 ) (42.304 ) 
 
 
     
   Num. Empresas 159 159 159  
   Obs. Totais 318 318 318  
   R2 0.192 0.001 (.)  
   F-stat 3.752 26.194 134.267  
      (valor p) 0.000 0.000 0.000  
   Teste de Hansen   4.707  
      (valor p)   0.788  
     
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
Os resultados mostram que há um conjunto de variáveis que são estatisticamente 
significativas (duas delas a 1%, uma a 5% e outra a 10%). São elas as variáveis Resultado 
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económico (“Recon”), “OPEX”, Empresa acionista de empresa (“Accionista”) e Propriedade 
e gestão (“PropGestão”). O resultado económico tem um efeito positivo sobre o crescimento 
das empresas-gazela no período de 2010 a 2013.  
A dinâmica do modelo mostra que as variáveis que têm a ver com o desempenho e 
com o modelo societário são relevantes. Neste modelo, o parâmetro da variável Resultado 
económico (“Recon”) é positivo, tal como foi verificado no modelo estático. O parâmetro da 
variável “OPEX” é negativo, assim como os parâmetros das variáveis Empresa acionista de 
empresa (“Accionista”) e Propriedade e gestão (“PropGestão”).  
Em termos gerais, os coeficientes estimados das variáveis Empresa acionista de 
empresa (“Accionista”) e Propriedade e gestão (“PropGestão”) correspondem à redução, em 
média, da variável dependente “Y1310”, considerando tudo o resto constante. Conclui-se 
assim que estas variáveis têm um forte impacto negativo, consoante certos valores, no 
crescimento das empresas-gazela.  
Uma análise pormenorizada mostra que a variável Resultado económico (“REcon.”) 
é positiva e bastante significativa. Esta conclusão revela a capacidade dos resultados 
económicos para explicar o comportamento destas empresas. Sabendo que estas empresas 
têm na sua estrutura um peso significativo da componente de capital humano em detrimento 
do capital físico, o desafio dos gestores é manterem-se focados na gestão deste recurso 
crítico.  
Em relação à variável “OPEX”, que pretende captar o foco operacional e a sua 
eficiência, a estrutura de gastos variável está inversamente correlacionada com o 
comportamento da variável dependente.  
Nas empresas-gazela, a variável “OPEX” revela a flexibilidade destas organizações 
e a sua capacidade para responder aos desafios que lhes são colocados pelo mercado através 
da adequação da estrutura operacional aos desejos e às necessidades dos clientes (Coad, 
2009). É compreensível que assim seja, tendo em conta as especificidades desta empresa. No 
entanto, convém deixar uma reflexão sobre os efeitos que a eficiência operacional tem nas 
estratégias de investimento, nomeadamente nos investimentos de substituição de capital e no 
recurso a prestadores de serviços cujos preços flutuantes têm impacto na competitividade das 
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empresas contratantes. Em termos organizacionais, a eficiência requer igualmente formas 
mais ou menos burocráticas com níveis elevados de formalização, especialização e 
padronização sustentados em hierarquias, o que muitas vezes limita a fluidez do processo 
produtivo (Hannan & Freeman, 1977; Mintzberg, 1979; Nonaka & Takeuchi, 1995). 
No que se refere a outras variáveis do modelo: Variação da massa salarial por 
trabalhador (“MSal”) e Variação dos capitais próprios (“∆CP”), apesar de não serem 
estatisticamente significativas, no modelo de Blundell-Bond, apresentam um comportamento 
de acordo com as hipóteses enunciadas. Este resultado mostra que o acréscimo de salários 
reais e o reforço dos capitais próprios podem não ter o mesmo efeito no crescimento das 
empresas-gazela quanto as variáveis Resultado económico (“Recon.”) e “OPEX”. 
  
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
194
A tabela 9 revela os resultados dos estimadores para o modelo aplicado às empresas 
do sector dos serviços, para o período: 
Tabela 9: Empresas de Serviços [modelo dinâmico] 
 Pooled OLS Efeitos Fixos  Blundell-Bond 
(a 2 passos) 
 
   Yi,t-1 – 0.070 – 0.314***  – 0.380**  
 (0.187 ) (0.038 )  (0.143 ) 
 
 
   OPEX   0.027 – 0.651  – 1.796  
 (0.113 ) (0.433 )  (0.991 )  
   REcon. – 0.241 0.847***   1.226*  
 (0.239 ) (0.156 )  (0.482 )  
   IExp. – 2.468 0.914  – 14.767  
 (1.358 ) (0.753 )  (14.709 )  
   GCA 0.000 0.000  0.000  
 (0.000 ) (0.000 )  (0.001 )  
   MSal 0.779** 0.630  1.354  
 (0.230 ) (0.341 )  (2.814 ) 
 
 
   Prod 1.158* – 0.032  – 2.436  
 (0.562 ) (0.314 )  (2.277 )  
   ∆CP 1.018 0.175**  0.281  
 (0.709 ) (0.061 )  (0.489 ) 
 
 
   PropGestão 0.150 0.000  – 25.884  
 (0.477 ) (.)  (27.775 )  
   Site  – 0.265 0.000  3.608  
 (0.331 ) (.)  (10.580 )  
   Accionista  – 0.575 0.000  – 29.627  
 (0.766 ) (.)  (24.255 )  
   Tendência 0.115 – 0.573***  – 0.973  
 (0.286 ) (0.138 )  (0.526 ) 
 
 
   Constante – 11.770* – 0.407  55.366  
 (5.819 ) (3.639 )  (31.692 )  
      
   Num. Empresas 96 96  96  
   Obs. Totais 192 192  192  
   R2 0.326 0.024  (.)  
   F-stat 3.308 74.868  32.866  
      (valor p) 0.000 0.000  0.001  
   Teste de Hansen    5.973  
      (valor p)    0.650  
      
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
As empresas-gazela pertencentes a esta subamostra têm como única variável 
explicativa estatisticamente significativa (apenas 10%) o ‘resultado económico’ (Recon.). O 
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estimador do parâmetro é positivo e superior à unidade, o que representa um impacto mais 
do que proporcional no crescimento gerado por um impacto unitário no resultado económico.  
Conforme explicitado mais atrás a propósito dos resultados para o modelo com toda 
a amostra, a variável “OPEX” revela a flexibilidade das empresas-gazela do sector dos 
serviços, bem como a sua capacidade para responder aos desafios que lhes são colocados 
pelo mercado através da adequação da estrutura operacional aos desejos e às necessidades 
dos clientes (Coad, 2009). 
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Na tabela 10 encontramos o resultado para a subamostra das empresas-gazela da 
indústria:  
Tabela 10: Empresas Industriais [modelo dinâmico] 
 Pooled OLS Efeitos Fixos  Blundell-Bond 
(a 2 passos) 
 
   Yi,t-1 – 0.173* – 0.205***  – 0.278*  
 (0.078 ) (0.018 )  (0.115 ) 
 
 
   OPEX   – 0.931** 0.714*  – 0.346  
 (0.289 ) (0.282 )  (0.896 )  
   REcon. 0.558*** 0.709***   0.490  
 (0.157 ) (0.140 )  (0.560 )  
   IExp. – 0.257 0.190  – 0.044  
 (0.266 ) (0.259 )  (2.313 )  
   GCA 0.000 0.000  0.000  
 (0.000 ) (0.000 )  (0.000 )  
   MSal 0.679* 0.640*  – 0.251  
 (0.329 ) (0.305 )  (1.736 ) 
 
 
   Prod 0.093 – 0.237  0.507  
 (0.141 ) (0.150 )  (1.063 )  
   ∆CP 0.281* 0.731***  0.410***  
 (0.121 ) (0.067 )  (0.086 ) 
 
 
   PropGestão – 0.621 0.000  – 5.736  
 (0.375 ) (.)  (4.475 )  
   Site  – 0.107 0.000  – 2.392  
 (0.191 ) (.)  (3.559 )  
   Accionista  – 0.160 0.000  – 8.441  
 (0.242 ) (.)  (6.990 )  
   Tendência – 0.062 – 0.368***  0.045  
 (0.123 ) (0.079 )  (0.257 ) 
 
 
   Constante – 0.203 0.915  1.194  
 (1.545 ) (1.493 )  (11.960 )  
      
   Num. Empresas 108 108  108  
   Obs. Totais 54 54  54  
   R2 0.645 0.269  (.)  
   F-stat 110.288 191.257  453.718  
      (valor p) 0.000 0.000  0.000  
   Teste de Hansen    5.698  
      (valor p)    0.681  
      
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
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Neste grupo, a variável estatisticamente forte é o reforço dos capitais próprios 
expresso na variável “variação dos capitais próprios” (∆CP). Esta evidência é muito 
relevante porque o resultado obtido revela o sinal teórico esperado e foi significativo a 1%, 
indicando que quanto maior o reforço dos capitais próprios maior o crescimento da variável 
dependente no período. Neste subgrupo de empresas-gazela, a retenção dos resultados 
gerados revela o compromisso dos gestores e accionistas com os investimentos futuros tal 
como é sugerido por Vanacker & Manigart (2010).  
Nas empresas industriais, os projectos de investimento são exigentes, tendo em conta 
o peso das infraestruturas e equipamentos, daí a necessidade de eles serem financiados quer 
por capitais próprios, quer por capitais alheios. Ora, o reforço dos capitais próprios é uma 
forma de os investidores sinalizarem que o objectivo da gestão deve ser a valorização dos 
meios de caixa libertos (Jensen, 1986).  
A conclusão de que os recursos, mais especificamente os recursos financeiros, são 
relevantes para explicar o crescimento das empresas-gazela industriais encontra fundamento 
na literatura sobre a ecologia populacional, que defende que o crescimento das empresas 
exige recursos específicos para determinados nichos de mercado (Coad, 2007, p. 40). 
A hipótese (H9: A capacidade de retenção dos resultados tem um efeito positivo no 
crescimento das empresas-gazela) é validada precisamente num sector exigente porque os 
novos investimentos são por natureza elevados em termos financeiros, havendo ainda que 
considerar o facto de, no período de 2010 a 2013, as empresas nacionais terem sido 
confrontadas com enormes restrições no acesso ao financiamento bancário. Como tal, foi 
considerado um modelo econométrico que, para além das variáveis incluídas neste modelo, 
incluía ainda a variável “FBanc” (Financiamento bancário), a qual revela o seu efeito 
negativo sobre a variável dependente, sendo estatisticamente significativa a 1%, apenas no 
modelo estático e para a subamostra das empresas-gazela industriais. 
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Seguidamente apresentam-se os resultados dos estimadores para o modelo aplicado 
às empresas exportadoras, para o período (Tabela 11): 
Tabela 11: Empresas Exportadoras [modelo dinâmico] 
 Pooled OLS Efeitos Fixos  Blundell-Bond 
(a 2 passos) 
 
   Yi,t-1 0.247 – 0.195**  0.749  
 (0.146 ) (0.061 )  (0.493 ) 
 
 
   OPEX   1.013** – 0.077  2.559  
 
(0.344 ) (0.341 )  (2.073 )  
   REcon. – 0.691* 0.502**  – 2.038  
 (0.279 ) (0.164 )  (1.419 )  
   IExp. – 1.228 1.290  – 6.095  
 (0.787 ) (0.816 )  (9.249 )  
   GCA 0.000 0.000  0.000  
 (0.000 ) (0.000 )  (0.001 )  
   MSal 0.655*** 0.448  2.229*  
 (0.190 ) (0.454 )  (1.077 ) 
 
 
   Prod 1.151** 0.457  2.506  
 (0.390 ) (0.300 )  (2.345 )  
   ∆CP 0.465 0.127*  – 0.244  
 
(0.588 ) (0.063 )  (0.332 ) 
 
 
   PropGestão 0.287 0.000  25.674 
 
 
 (0.750 ) (.)  (30.150 )  
   Site  – 0.842 0.000  – 1.865  
 (0.592 ) (.)  (4.887 )  
   Accionista  – 0.902 0.000  18.349  
 (0.860 ) (.)  (32.371 )  
   Tendência 0.325 – 0.303*  0.838 
 
 
 (0.293 ) (0.138 )  (0.682 ) 
 
 
   Constante – 11.668** – 5.986  – 49.575  
 (4.054 ) (3.343 )  (53.559 )  
      
   Num. Empresas 78 78  78  
   Obs. Totais 144 144  144  
   R2 0.565 0.092  (.)  
   F-stat 8.222 5.710  651.509  
      (valor p) 0.000 0.000  0.000  
   Teste de Hansen    8.010  
      (valor p)    0.433  
      
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
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Será importante ter em conta que o sector exportador teve um impacto muito 
favorável sobre o crescimento da actividade económica nacional. No caso das empresas-
gazela exportadoras, a variável a considerar é a Variação da massa salarial por trabalhador 
(“MSal”),  qual se revela estatisticamente significativa apenas a 10%; no entanto, o sinal do 
parâmetro é positivo e superior à unidade, o que corrobora a hipótese de que o acréscimo real 
dos salários tem uma influência significativa e positiva no crescimento das empresas-gazela 
e, de acordo com a teoria económica, poderá ter um efeito positivo na produtividade das 
empresas-gazela deste sector. O resultado também mostra que a partilha dos benefícios do 
crescimento pelos funcionários é uma boa estratégia.  
Os dados fundamentam as conclusões de Amiti e Davis (2011), que relacionam o 
desempenho da empresa com os salários pagos aos seus trabalhadores, os quais tendem a 
variar qualitativa e quantitativamente em função da magnitude das exportações. O 
mecanismo de ajustamento entre o crescimento da empresa, as exportações e o acréscimo 
salarial acontece porque as empresas têm de ter um nível mínimo de eficiência para se 
manterem no mercado. Uma empresa com capacidade de exportação é, a partida, uma 
empresa que produz bens de qualidade e que tem necessidade de trabalhadores qualificados, 
cujos salários são superiores aos praticados em empresas menos produtivas e com uma 
capacidade de penetrar no mercado externo mais reduzida. 
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Os resultados dos estimadores para o modelo aplicado às empresas familiares, para o 
período, são apresentados na Tabela 12: 
Tabela 12: Empresas Familiares [modelo dinâmico] 
 Pooled OLS Efeitos Fixos Blundell-Bond 
(a 2 passos) 
   
   Yi,t-1 0.225* – 0.350*** 0.353**    
 (0.109 ) (0.081 ) (0.113 )    
   OPEX   – 0.140 – 1.131* 0.153    
 (0.251 ) (0.504 ) (0.812 )    
   REcon. – 0.116 0.970*** – 0.327    
 (0.119 ) (0.227 ) (0.379 )    
   IExp. – 0.498 0.677 2.984    
 (0.426 ) (0.347 ) (3.018 )    
   GCA 0.000 0.000 0.000    
 (0.000 ) (0.000 ) (0.001 )    
   MSal 0.218 1.690*** – 0.002    
 (0.331 ) (0.474 ) (1.680 ) 
 
   
   Prod 0.612* 0.505 1.992 
 
   
 (0.288 ) (0.409 ) (2.445 )    
   ∆CP 4.161*** 0.225 4.633* 
 
   
 (1.101 ) (0.245 ) (2.248 )    
   PropGestão 0.267 0.000 – 11.090    
 (0.322 ) (.) (14.374 )    
   Site  0.045 0.000 4.131    
 (0.356 ) (.) (4.506 )    
   Accionista  0.018 0.000 – 3.144    
 (0.661 ) (.) (6.282 )    
   Tendência 0.198 – 0.483** 0.506    
 (0.267 ) (0.146 ) (0.419 )    
   Constante – 6.646* – 6.898 – 12.783    
 (3.093 ) (4.426 ) (22.841 )    
       
   Num. Empresas 82 82 82    
   Obs. Totais 164 164 164    
   R2 0.639 0.087 (.)    
   F-stat 8.639 7.027 488.635    
      (valor p) 0.000 0.000 0.000    
   Teste de Hansen   10.288    
      (valor p)   0.245    
          
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
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A este respeito, constata-se que as empresas-gazela familiares têm um 
comportamento semelhante ao das empresas-gazela da indústria (efeito da variável “reforço 
dos capitais próprios”). No caso das empresas familiares cujo objectivo delineado é o 
crescimento através do aumento das vendas e prestações de serviços, é muito provável que o 
consigam através da retenção dos lucros, conclusão que não se poderá retirar para as 
empresas familiares do sector industrial (Romano, Tanewski & Smyrnios, 2000). 
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Seguidamente apresentam-se os resultados dos estimadores para o modelo aplicado 
às empresas que têm como accionista outra empresa, no período (Tabela 13): 
Tabela 13: Empresas que têm como accionista outra empresa [modelo dinâmico] 
 Pooled OLS Efeitos Fixos Blundell-Bond 
(a 2 passos) 
   Yi,t-1 0.246 – 0.221*** 0.429**  
 (0.141 ) (0.056 ) (0.144 )  
   OPEX   0.830* 0.094 1.731  
 (0.340 ) (0.484 ) (0.978 )  
   REcon. – 0.691* 0.575** – 1.168***  
 
(0.276 ) (0.166 ) (0.330 )  
   IExp. – 1.916 1.413 – 3.635  
 (1.052 ) (0.717 ) (6.913 )  
   GCA 0.000 0.000 0.000  
 (0.000 ) (0.000 ) (0.000 )  
   MSal 0.771* – 0.123 2.240  
 
(0.303 ) (0.190 ) (3.028 )  
   Prod 0.993* – 0.479 – 0.125  
 (0.410 ) (0.310 ) (3.223 )  
   ∆CP 0.325 0.143 – 0.088  
 (0.465 ) (0.093 ) (0.263 )  
   PropGestão 0.086 0.000 2.619  
 
(0.698 ) (.) (5.259 )  
   Site  – 0.708 0.000 – 4.769  
 (0.752 ) (.) (8.066 )  
   Tendência 0.225 – 0.609** – 0.148  
 (0.335 ) (0.196 ) (0.700 )  
   Constante – 10.433* 4.583 2.302  
 (4.450 ) (3.336 ) (35.142 )  
     
   Num. Empresas 46 46 46  
   Obs. Totais 92 92 92  
   R2 0.536 0.166 (.)  
   F-stat 3.599 8.276 309.937  
      (valor p) 0.000 0.000 0.000  
   Teste de   9.122  
      (valor p)   0.332  
     
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
Para estas empresas-gazela, a explicação do seu crescimento no período seria dada 
pela variável ‘resultado económico’ (Recon.); contudo, o sinal do parâmetro é contrário ao 
esperado, pois é negativo. 
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Na tabela 14 encontramos os resultados dos estimadores para o modelo aplicado às 
empresas com website, para o período: 
Tabela 14: Empresas com website [modelo dinâmico] 
 Pooled OLS Efeitos Fixos Blundell-Bond 
(a 2 passos) 
   Yi,t-1 – 0.211** – 0.261*** – 0.292***   
 (0.072 ) (0.032 ) (0.060 )   
   OPEX   – 0.300** 0.456 – 0.419   
 (0.101 ) (0.484 ) (0.337 )   
   REcon. 0.247* 0.143 0.319   
 (0.108 ) (0.330 ) (0.570 )   
   IExp. 0.130 1.610** 1.718   
 
(0.274 ) (0.574) (1.156 )   
   GCA 0.000 0.000 0.000   
 (0.000 ) (0.000 ) (0.000 )   
   MSal 0.402* 0.030 1.339   
 (0.182 ) (0.252) (1.053 )   
   Prod 0.079 0.069 0.043   
 
(0.143 ) (0.270 ) (0.903 )   
   ∆CP 0.153 0.255* 0.512**   
 (0.131 ) (0.112 ) (0.193 )   
   PropGestão – 0.240 0.000 – 1.439   
 (0.330 ) (.) (4.564 )   
   Accionista  0.145 0.000 – 3.428   
 (0.369 ) (.) (5.711 )   
   Tendência – 0.099 – 0.177 – 0.146   
 (0.151 ) (0.120 ) (0.163 )   
   Constante – 0.357 – 1.187 0.979   
 (1.746 ) (2.748 ) (6.845 )   
      
   Num. Empresas 81 81 81   
   Obs. Totais 162 162 162   
   R2 0.433 0.001 (.)   
   F-stat 2.670 156.813 3.266.423   
      (valor p) 0.000 0.000 0.000   
   Teste de Hansen   5.982   
      (valor p)   0.649   
      
Nota: Desvios-padrão robustos por blocos em parêntesis. 
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente. 
Nas empresas-gazela com website, a explicação do seu crescimento reside no reforço 
dos capitais próprios, tal como na subamostra das empresas industriais e familiares. 
A importância da existência do website está relacionada com o denominado e-
commerce, que num primeiro momento apareceu associado às empresas tecnológicas, mas 
rapidamente se tornou num conceito operacional de gestão comercial, utilizado 
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transversalmente por todo o tipo de empresas. O e-commerce representa uma enorme 
vantagem em relação às formas tradicionais de comércio, pela relação mais fácil e interactiva 
com o consumidor. 
O estimador de efeitos fixos dá fundamento à hipótese H4 – a intensidade das 
exportações tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela –, tal como sugerido 
por diversos autores que defendem que as redes de negócio devem funcionar como um 
veículo para a internacionalização das pequenas empresas (Acs et al., 1997; Coad & 
Tamvada, 2008; Achtenhagen, Naldi & Melin, 2010; Davidsson, Achtenhagen & Naldi, 2010 
e Wakkee, Van Der Veen & Eurlings, 2015).  
Na tabela 15 é apresentado um resumo dos resultados do modelo estático para o 
período de 2010 a 2013:  
Tabela 15: Resumo dos modelos estáticos para o período 2010 a 2013 
 
 
 
 
 
 
 
Dimensões
Variáveis OLS EF OLS EF OLS EF OLS EF OLS EF OLS EF OLS EF
(OPEX) +*** +*** (−)*** +*** +** (−)** (−)** +* +***
(REcon) +*** +*** +*** +*** +** (−)** +*** +* +***
(IExp) +**
(GCA)
(MSal) +* +** +** +*** +*
(Prod) +***
(∆ CP) +*** +***
(PropGestão)
(Accionista)
(Site)
   Legenda:   OLS = Modelo Pooled OLS + Variável estatisticamente significativa, com efeito positivo
                      EF = Modelo Efeitos Fixos (−) Variável estatisticamente significativa, com efeito negativo
Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente
WebsiteToda a amostra Serviços Indústria Exportadoras Familiares Em_ac
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Na tabela 16 é apresentado um resumo dos resultados do modelo dinâmico para o 
período de 2010 a 2013: 
Tabela 16: Resumo dos modelos dinâmicos para o período 2010 a 2013 
 
Em suma, para a totalidade das empresas-gazela, no período de 2010 a 2013, a 
variável dependente “Y1310” é explicada pelas variáveis: Resultado económico (“REcon”), 
“OPEX”, Intensidade das exportações (“IExp”), Empresa accionista de empresa 
(“Accionista”), Propriedade e gestão (“PropGestão”), Variação do capital próprio (“∆CP”) e 
Variação da massa salarial (“MSal”). As variáveis Variação do Grau Combinado de Alavanca 
(“GCA”), Produtividade (“Prod”) e “Site” não foram estatisticamente significativas.  
A variável Financiamento bancário (“FBanc”) foi considerada, mas apenas teve um 
resultado estatisticamente significativo no modelo estático nas subamostras da indústria e 
website. O efeito esperado no crescimento das empresas-gazela foi negativo, o que está em 
desacordo com as hipóteses de investigação. No modelo dinâmico foram obtidos resultados 
estatisticamente significativos para as subamostras dos serviços, indústria e familiares. O 
primeiro e o segundo estão de acordo com a hipótese de investigação, pois o sinal do 
parâmetro é positivo, o terceiro, contrariam a hipótese (sinal do parâmetro negativo). 
Contudo, os resultados revelados referem-se ao estimador de efeitos fixos, pelo que os 
resultados são inconsistentes, no contexto do modelo dinâmico. 
Dimensões
Variáveis OLS EF BB OLS EF BB OLS EF BB OLS EF BB OLS EF BB OLS EF BB OLS EF BB
(OPEX) (−)*** (−)** +* +** (−)* +* (−)**
(REcon) +*** +*** +*** +* +*** +*** (−)* +** +*** (−)* +** (−)*** +*
(IExp) +**
(GCA)
(MSal) +** +** +* +* +*** +* +*** +* +*
(Prod) +* +** +* +*
(∆ CP) +** +** +* +*** +*** +* +*** +* +* +**
(PropGestão) (−)*
(Accionista) (−)**
(Site)
   Legenda:   OLS = Modelo Pooled OLS + Variável estatisticamente significativa, com efeito positivo
                      EF = Modelo Efeitos Fixos (−) Variável estatisticamente significativa, com efeito negativo
                      BB = Modelo Blundell-Bond Níveis de significância a 1%, 5% e 10% indicados por ***, ** e *, respectivamente
WebsiteToda a amostra Serviços Indústria Exportadoras Familiares Em_ac
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Os modelos construídos explicitam os factores que contribuem para o crescimento 
destas empresas-gazela, o qual é significativamente superior ao da generalidade das empresas 
nacionais.  
Não seria possível concluir o estudo quantitativo sem referir a importância fulcral do 
empreendedor no processo formativo e evolutivo da economia, tal como é destacado de 
forma categórica por Schumpeter (1934). Este conceito é particularmente relevante no 
contexto deste estudo, na medida em que existe uma correlação óbvia entre o mérito e a 
capacidade individual de grande parte dos empreendedores tecnológicos e a criação de novos 
mercados. 
Os resultados obtidos têm de ser contextualizados na evolução da actividade 
económica nacional. A análise será sempre o resultado do processo de interacção entre 
aspectos de natureza tendencial e cíclica, os quais dependem da quantidade dos factores 
produtivos disponíveis e das suas características, mas também dos aspectos tecnológicos e 
institucionais. 
A teoria económica mostra-nos que o crescimento económico depende de diversos 
factores, entre eles: o contexto macroeconómico, as condições políticas e sociais, as 
inovações tecnológicas e organizacionais, as necessidades e capacidades dos clientes e a 
evolução da concorrência. E também nos diz que há factores que influenciam o crescimento 
das vendas e das prestações de serviços tanto do lado da procura – incremento global do 
rendimento (elasticidades), alteração das preferências dos consumidores, abertura de novos 
mercados, crescimento de sectores e a alteração das tecnológicas utilizadas nos sectores a 
jusante, políticas públicas e as alterações cambiais – como do lado da oferta – novos 
investimentos, utilização de tecnologias de produção mais eficientes, aumento da 
disponibilidade, melhoria da qualidade e/ou a redução do preço dos bens e serviços 
intermédios, utilização de formas de organização mais eficientes (intra e interempresas), 
adopção de novos padrões de interacção entre concorrentes e alterações no contexto 
concorrencial ou regulamentar. 
A economia nacional entrou em recessão em 2011, após um crescimento de 1,4% em 
2010. A redução do Produto Interno Bruto (PIB) em termos reais foi de 1,6%. A quebra da 
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actividade económica teve um efeito particularmente negativo sobre os sectores da 
construção, comércio e serviços. O crescimento real do sector industrial foi muito ténue, de 
apenas 0,4%.  
A queda da procura interna, sobretudo pela redução do consumo privado e pela 
deterioração das condições de financiamento das empresas, foram os factores que mais 
contribuíram para a degradação da actividade económica nacional em 2011.  
No entanto, as exportações tiveram um desempenho muito favorável, tendo tido um 
acréscimo de 3% em termos reais, atendendo à conjuntura recessiva da Zona Euro. Uma 
análise mais refinada revela que o mercado externo impulsionou a economia nacional no 
quadriénio de 2010 a 2013 – e um dos sectores que mais beneficiou deste impulso foi o das 
actividade de informação e comunicação.  
O peso das exportações no PIB aumentou de 31% em 2010 para 35,5% em 2011, pelo 
que se poderá afirmar que a actividade exportadora foi fundamental para suprir a acentuada 
quebra da produção de bens e serviços. Nas importações houve um aumento de 5,4% em 
2010 a preços constantes, contudo, em 2011, houve um decréscimo de 5,5% devido à quebra 
da procura interna. 
A Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) decresceu em 2010 e 2011 e o mercado 
de trabalho foi significativamente afectado no mesmo período, com a perda de postos de 
trabalho e com o aumento da taxa de desemprego. A taxa de inflação média, medida pelo 
Índice de Preços no Consumidor (IPC), foi de 1,4% em 2010 e de 3,7% em 2011. 
A conjuntura económica nacional no ano de 2012 foi fortemente marcada pela 
execução do programa de ajustamento económico e financeiro, o qual se traduziu numa 
política orçamental muito restritiva. A contracção do PIB em termos reais foi de 3,2%, 
originada pelo desinvestimento, pela quebra no consumo e pelo aumento do desemprego. A 
dificuldade no acesso ao financiamento foi uma dura realidade que afectou todos os sectores 
de actividade.  
No ano de 2013 assiste-se a uma recuperação da actividade económica da Zona Euro. 
No entanto, o PIB português teve um decréscimo em termos reais de 1,4%. O desempenho 
das exportações continuou a ser favorável e houve uma tendência de estabilização da procura 
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interna, factores que de alguma forma induziram a recuperação da actividade económica no 
segundo semestre do ano. 
As empresas-gazela são por definição empresas “nascentes” e, por isso, o seu 
desempenho está profundamente correlacionado com o ciclo de vida das empresas da 
indústria a que pertencem. Têm de competir com empresas mais maduras que apresentam 
uma curva de aprendizagem e experiência mais consolidada e que, naturalmente, têm uma 
apetência para absorver as recém-chegadas. Este comportamento é justificado pelo receio das 
empresas incumbentes em relação a produtos e serviços potencialmente disruptores, como 
também pela absorção de novas ideias e tecnologias e ainda pela ambição de aumentarem e 
diversificarem a oferta dos seus produtos e serviços. 
Na amostra analisada temos de ter presente que, no tocante ao processo de 
comercialização, poder-se-ão definir dois grandes blocos de actuação: o primeiro, no 
segmento business to business (onde a produção de bens e a prestação de serviços é dirigida 
a uma outra empresa no mesmo ou noutro sector, numa lógica de aumento da cadeia de valor) 
e um segundo, no segmento business to consumer (onde a produção e prestação de serviços 
é dirigida directamente ao consumidor). 
Face ao cenário enunciado, verifica-se que o comportamento da variável “Y1310” 
(Diferencial entre o crescimento, quantificado pelas vendas e prestação de serviços, das 
empresas-gazela e as restantes empresas nacionais de acordo com o respectivo sector no 
período de 2010 a 2013) está dependente da variação no período do diferencial entre as 
vendas e prestação de serviços e os gastos com o pessoal. Consideramos que esta variável é 
fundamental para explicar o crescimento no período. Esta evidência reflecte uma estratégia 
de optimização na relação entre as vendas e a prestação de serviços, a contratação de 
trabalhadores e a massa salarial.   
Também a variação dos gastos variáveis revela novamente a conformidade entre os 
mesmos gastos variáveis e a actividade de produção dos bens e serviços, conformidade que 
reflecte a extrema flexibilidade das empresas-gazela num período de elevada incerteza. O 
comportamento da variável ‘Variação do capital próprio’ (∆CP) revela-nos ainda que a 
retenção dos resultados gerados contribui para o crescimento das empresas-gazela, já que o 
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investimento em activos fixos tangíveis e activos intangíveis, no período, foi financiado por 
recurso a capitais próprios, provavelmente quer por uma opção estratégica quer pela 
dificuldade em aceder ao financiamento bancário. 
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Capítulo 5 – As empresas-gazela em Portugal: abordagem qualitativa  
Os dados quantitativos são importantes, na medida em que permitem confirmar certas 
hipóteses e discutir outras, tendo como pano de fundo a literatura sobre empresas de 
crescimento rápido. Mas, ao mesmo tempo, dão-nos uma imagem incompleta das empresas-
gazela – uma imagem sobretudo de conjunto e que não contempla a realidade concreta, vivida 
por cada uma destas empresas. Procurando contornar esta limitação, neste ponto da 
investigação são apresentados os dados qualitativos que decorrem da realização de 
entrevistas aos responsáveis das empresas-gazela. Após a selecção de algumas empresas, 
foram realizadas 14 entrevistas semi-directivas, com base num guião que foi sendo 
aperfeiçoado com o andamento da investigação.  
A escolha da entrevista como método de obtenção de dados baseou-se nas suas 
características e potencialidades do método. Segundo Quivy & Campenhoudt (2005, p. 191), 
“a entrevista é adequada para a análise do sentido que os actores dão às suas práticas e aos 
acontecimentos com os quais se veem confrontados”. Ainda segundo os mesmos autores 
(p.194), a principal vantagem tem a ver com “o grau de profundidade dos elementos de 
análise recolhidos e a flexibilidade e a fraca directividade do dispositivo que permite recolher 
os testemunhos e as interpretações dos interlocutores, respeitando os próprios quadros de 
referência – a linguagem e as suas categorias mentais”. 
Houve alguma dificuldade em conseguir que as empresas reagissem prontamente aos 
nossos pedidos de colaboração, problema que acabou por ser parcialmente resolvido com 
uma boa dose de perseverança. As empresas foram inicialmente contactadas por carta e 
nenhuma delas respondeu. Seguiu-se uma nova abordagem por escrito, igualmente com 
pouca receptividade, e só após contacto telefónico feito pelo investigador (por vezes mais do 
que uma vez) foi possível agendar as respectivas entrevistas.  
As entrevistas decorreram num ambiente informal e descontraído, no qual os 
entrevistados responderam de uma forma livre sobre os assuntos abordados. Foi perceptível 
a colaboração e a curiosidade de todos os entrevistados o que suscitou, em algumas situações, 
uma introspecção e uma ponderação das respostas.  Acrescente-se que a experiência de vinte 
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anos do investigador como revisor oficial de contas / auditor lhe permitiu colocar algumas 
questões complementares que surgiram no decorrer das entrevistas. 
À excepção de uma entrevista que decorreu primeiro no ISEG e teve continuação 
num restaurante de uma unidade hoteleira, as restantes entrevistas foram feitas nas 
instalações das empresas. Todas as entrevistas foram gravadas, à excepção de duas. Nos dois 
casos em que não foi possível a gravação, a entrevista foi suportada pelas anotações do 
investigador; nos restantes casos, o conteúdo das entrevistas foi integralmente transcrito.  
No tratamento dos dados qualitativos utilizou-se a análise de conteúdo do texto das 
entrevistas, procurando categorizar a informação recolhida, tendo em vista a procura de 
alguns sentidos dominantes. A análise de conteúdo (cf. Berelson, 1952; Bardin, 2014) é, na 
verdade, uma técnica que pretende analisar as formas de comunicação verbal, escrita ou não 
escrita (texto literário, entrevistas e discursos) por meio de um sistema de categorias 
teoricamente orientadas. O que distingue a Análise de Conteúdo de abordagens comuns, 
como a leitura pura e simples de um texto, são aspectos como a descrição analítica e a 
inferência. O primeiro está intimamente relacionado com a enumeração das características 
fundamentais e pertinentes do texto, enquanto o segundo possibilita a interpretação dos 
resultados da descrição, permitindo a objectivação das condições de produção que estiveram 
na base de um determinado texto.  
A utilização da Análise de Conteúdo no presente trabalho justifica-se pela 
necessidade de verificação quer de um conjunto de hipóteses apresentadas sob a forma de 
questões de partida definidas no âmbito do quadro teórico quer para reforçar ou questionar 
os dados quantitativos da investigação através da descoberta de novos dados e da colocação 
de novas hipóteses de investigação. 
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5.1 – Descrição do universo   
Seguidamente apresenta-se o universo das empresas que foram visitadas e onde o 
investigador realizou entrevistas. 
O Quadro 13 ilustra a resume a informação: 
Quadro 13 – Caracterização do universo das empresas visitadas  
 
Fonte: Informação compilada pelo autor  
A apresentação das entrevistas é feita por ordem cronológica, porém, poder-se-ia ter 
considerado outra ordenação. 
Como se pode constatar, as empresas têm actividades muito díspares, repartindo-se 
pelos sectores dos serviços, comércio a retalho, comércio grossista, transportes, 
telecomunicações e indústria transformadora. 
Algumas empresas têm as suas instalações em edifícios de escritórios, outras em 
zonas residenciais, outras em zonas industriais parques tecnológicos. A localização das 
empresas determina, de alguma forma, a arquitectura das suas edificações. Do conjunto das 
Empresas Sector de actividade Descrição_CAE1 Data entrevista
Empresa 1 Serviços Actividades de  segurança privada 30-05-2016
Empresa 2 Retalho
Comércio a retalho de relógios, artigos de ourivesaria e 
joalharia em estab. especializados 09-06-2016
Empresa 3 Serviços Agências de publicidade 25-01-2017
Empresa 4 Transportes Actividades auxiliares dos transportes aéreos 26-01-2017
Empresa 5 Telecomunicações Actividades de consultoria em informática 09-02-2017
Empresa 6 Telecomunicações Actividades de consultoria em informática 14-02-2017
Empresa 7 Serviços Actividades  combinadas de serviços administrativos 17-02-2017
Empresa 8 Telecomunicações Gestão e exploração de equipamento informático 21-02-2017
Empresa 9 Telecomunicações Actividades de consultoria em informática 06-03-2017
Empresa 10 Serviços Outras atividades de serviços pessoais diversas, n.e. 08-03-2017
Empresa 11 Grossista Comércio por grosso de outros produtos alimentares, n.e. 03-04-2017
Empresa 12 Serviços Lavagem e limpeza a seco de têxteis e peles 13-04-2017
Empresa 13 Indústria Transformadora
Fabricação de bolachas, biscoitos, tostas e pastelaria de 
conservação 16-05-2017
Empresa 14 Telecomunicações
Actividades de processamento de dados, domiciliação de 
informação e activ. relacionadas 27-05-2017
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empresas localizadas em edifícios de escritórios, umas estão em edifícios mais recentes, 
outras em edifícios mais antigos, por vezes inseridos em zonas residenciais. Porém, este 
subgrupo partilha uma característica comum: todas as empresas se situam em zonas de 
referência da cidade de Lisboa, ou seja, em locais conhecidos pela generalidade das pessoas 
e ocupados essencialmente por escritórios e por zonas comerciais. Falamos de zonas como a 
Avenida da Liberdade, as Amoreiras, a Avenida Miguel Bombarda ou a Praça de Espanha –
locais que transmitem prestígio, notoriedade e capacidade financeira, assumindo-se como 
espaços de permanente desafio onde a cultura e a criatividade estão associadas à 
competitividade. 
As empresas localizadas em zonas industriais têm edificações menos cuidadas e 
algumas estão inseridas em conjuntos de edifícios de várias empresas. 
A visibilidade das empresas e a vontade de querer dar-se a conhecer é muito relevante. 
Essa exposição está também materializada no seu logótipo, uma assinatura institucional e 
uma representação gráfica da marca, que segue um padrão visual reconhecível e associável 
à empresa. Todas as empresas visitadas exibem o seu logótipo na porta de entrada do edifício 
e na recepção ou nas salas de reuniões, embora nalguns casos ele esteja pouco visível e 
praticamente passe despercebido.  
No interior das instalações é evidente a existência de salas com paredes de vidro e 
áreas em open space. Esta característica é um traço comum nas empresas de serviços, mas 
também se pode encontrar noutros sectores. 
Tendo por base as entrevistas realizadas e os objectivos da investigação, é possível 
definir uma estrutura para a apresentação dos dados que evidencia a opinião dos entrevistados 
em relação a determinados temas cuja pertinência foi revelada pela análise de conteúdo. 
Assim, ao longo das secções seguintes, iremos falar das origens e estruturas de 
funcionamento destas empresas, dos seus processos de recrutamento e da relação com os 
colaboradores, da sua cultura ou mentalidade, do trabalho que aí se desenvolve num dia 
típico, dos desafios e das estratégias usadas para os enfrentar, da relação com clientes e 
fornecedores e da percepção do potencial para mudar o mercado. 
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5.2 – As origens e as estruturas de funcionamento 
No sector dos serviços encontramos uma empresa de segurança privada que tem por 
actividade central a segurança de informação e a segurança electrónica, utilizando as 
tecnologias de informação (TI) e a Cloud. É uma empresa que tem um ambiente de trabalho 
algo despojado (na nota de observação refere-se que é «tudo muito vazio»), realçando-se a 
inexistência de telefone fixo nas secretárias. Esta empresa surgiu por iniciativa do seu 
accionista único – uma entidade de referência no sector das telecomunicações que pretendia 
desenvolver uma nova área de negócio –, tem actualmente “entre trinta a quarenta pessoas” 
e funciona com uma estrutura relativamente flexível, da qual consta “um conselho de 
administração com três membros”47. 
A empresa 3 é uma agência de publicidade, com um ambiente positivo, relaxante e 
de muito bom gosto: as paredes estão decoradas com quadros contendo recortes de imprensa 
alusivos a eventos publicitários desenvolvidos pela própria empresa; há sofás e uma mesa de 
bilhar. As mesas de trabalho, equipadas com computadores, estão numa sala em open space, 
as salas de reuniões e os gabinetes individuais têm paredes de vidro. No exterior há um slogan 
em vinil decorativo: Shake Things, o que constitui um sinal de irreverência e vontade de 
mudança. A empresa tem em média 20 funcionários e todo o ambiente demonstra grande 
informalidade, o que é confirmado pelo próprio entrevistado quando afirma que:  
É tudo muito informal. Nós os três também temos uma informalidade muito 
grande aqui na gestão da agência, ou seja, não há cá hierarquias verticalizadas 
nem nada, isto aqui toda a gente tem o seu papel, toda a gente tem a sua função.48 
A motivação para fazer algo novo está na origem da constituição desta empresa, assim 
como a longa experiência profissional (vinte anos) do seu fundador em agências de 
publicidade multinacionais em Portugal. Esta evidência reflecte em termos teóricos as 
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conclusões de Evans & Leighton (1989), Davidsson (1989, 1991) e de Wiklund, Davidsson 
e Delmar (2003). 
A empresa 7 desenvolve actividades combinadas de serviços administrativos. Neste 
âmbito, presta serviços unicamente para o grupo familiar a que pertence. A prestação de 
serviços é feita numa óptica de optimização dos processos de backoffice e do fornecimento 
de soluções optimizadas e adaptadas às empresas do grupo, utilizando de uma forma eficiente 
os recursos humanos para, consequentemente, conseguir obter sinergias a vários níveis. A 
empresa partilha as suas instalações com outras empresas do grupo e a alusão aos logótipos 
dessas empresas é forte no interior das instalações. É observável numa parede a inscrição da 
visão, da missão e dos valores do grupo, mas também algumas citações inspiradoras, como 
por exemplo, “Eu gosto do impossível porque lá a concorrência é menor”, Walt Disney. 
Esta empresa surgiu da necessidade de constituir uma unidade de serviços 
administrativos e financeiros para dar apoio às empresas do grupo familiar: 
Pertencemos a um grupo familiar, a um family office, que tem início em 2005 
com a herança de um familiar. Achámos que havia aqui uma oportunidade para 
juntar todas essas áreas que não sendo áreas core ao nível do negócio podem ter 
sinergias se se juntarem todas numa empresa que trate as áreas de Backoffice 
como o seu negócio, fornecendo soluções às empresas do grupo.49 
Trata-se de uma empresa com trinta e cinco funcionários, o que, na opinião do 
entrevistado, é uma estrutura hierárquica ainda muito pequena. O facto de o accionista ser 
também o presidente do conselho de administração, embora não executivo, permite uma 
relação de grande proximidade e de agilidade na tomada de decisões.  
Ainda no sector dos serviços, a empresa 10 actua na área da assistência a seguros, 
fornecendo muitos produtos para os ramos automóvel, da saúde, da assistência internacional 
e da assistência em viagem. Esta empresa está inserida num conhecido grupo internacional 
de assistência e, por isso, também fazem assistência ao seguro internacional. As suas 
instalações situam-se numa torre do Centro Comercial das Amoreiras, com uma óptima vista 
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sobre a paisagem verdejante de Monsanto. Para além de uma sala de maiores dimensões, 
onde os operadores trabalham em open space, as restantes salas têm paredes envidraçadas 
que dão para um corredor interior. 
A existência de uma oportunidade e necessidade de mercado, aliada ao facto dos seus 
fundadores já terem experiência na área (Chandler, Honig & Wiklund, 2005; Ensley, Pearson 
& Amason, 2002; Ruef, Aldrich & Carter, 2003), foram os factores que motivaram a sua 
constituição. O modelo societário implementado permite uma gestão autónoma por parte dos 
proprietários, com um conselho de administração com três membros; o presidente é o 
administrador executivo, que está sempre presente (sempre funcionou assim, de acordo com 
o entrevistado). A empresa tem várias direcções: jurídica, redes e de organização, 
operacional, área da saúde, financeira, comercial, marketing e qualidade. Na opinião do 
entrevistado: 
É muito flexível, somos pessoas de decisão rápida, a administração está muito 
próxima das direcções da empresa, o administrador é também um director que 
está muito próximo de nós e todos vamos gerindo a empresa (…), é muito 
horizontal nesta matéria. Temos reuniões periódicas com a administração e 
quando é necessário fazemos briefings entre os directores. É uma gestão 
profissional, os acionistas são entidades diferentes dos gestores.50 
A última empresa do sector dos serviços, a empresa 12, faz lavagem e limpeza a seco 
de têxteis e peles, explorando uma lavandaria industrial especializada na prestação de 
serviços para a hotelaria. Partilha o espaço físico com outra empresa do mesmo grupo. A sala 
de reuniões é ampla e tem uma vitrina com peças em cerâmica e também com alguns prémios 
de excelência (“PME do ano”), um dos quais, atribuído pela Caixa Geral de Depósitos.   
Trata-se de uma empresa fundada por duas pessoas que foram à procura de um novo 
negócio que substituísse um outro em que já estavam e que tinha entrado em declínio. Na 
opinião do seu fundador: 
A empresa foi constituída para suprir uma queda do negócio da indústria de 
cerâmica, de importação de produtos de cerâmica, que ocorreu aqui há dez anos 
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a esta parte. Tínhamos uma média de 20 trabalhadores nessa empresa e tínhamos 
o negócio reduzido para metade. Tínhamos necessidade de colocar as pessoas 
noutra área para assegurar a nossa sobrevivência, da empresa, e a nossa 
estabilidade. Andámos no mercado à procura das necessidades e vimos que havia 
aqui um nicho de mercado, onde não havia ainda muita concorrência.51 
A empresa tem cerca de três dezenas de funcionários, funcionando com vários chefes 
em virtude de haver dois turnos de trabalho. 
No sector do retalho temos a empresa 2, cujo negócio se centra no comércio de 
relógios e artigos de ourivesaria e joalharia, em estabelecimentos especializados. A sua única 
actividade é a exploração de uma marca de joalharia bem conhecida internacionalmente, 
sendo detentora da exclusividade dessa marca em Portugal assim como dos direitos de master 
franchiser. 
O escritório da empresa está situado numa zona industrial em Carnaxide, num 
conjunto de edifícios de escritórios. O logótipo que identifica a empresa está pouco visível e 
faz referência a outra empresa do grupo. Nas paredes do rés-do-chão é possível contemplar 
alguns expositores com relógios de colecção. A referência às várias marcas de relógios, 
comercializadas por outras empresas do grupo, e da marca de joalharia comercializada pela 
empresa 2, é notória. Na recepção são atendidos clientes que pretendem reparar relógios, 
havendo todo o tipo de equipamento para a sua reparação noutras salas. No primeiro andar 
destaca-se uma ampla sala com expositores das marcas comercializadas, para além das salas 
dos responsáveis da empresa e de uma sala de reuniões sem janelas e com uma longa mesa 
de trabalho. 
O grupo de empresas no qual a empresa 2 está inserida principiou a sua actividade há 
muitos anos, na área da distribuição de relógios. A empresa 2 foi constituída dentro do grupo 
familiar (Leitch, Hill & Neergaard, 2010; Arregle et al., 2013) com o objectivo de explorar 
e desenvolver unicamente o negócio da marca de joalharia.  
A estrutura accionista é, portanto, familiar, assim como a gestão da empresa. Na 
opinião do entrevistado: 
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A estrutura hierárquica é muito baixinha, temos as vendedoras, a responsável de 
loja, a supervisora e depois a administração. É uma estrutura jovem, 
maioritariamente feminina, eu diria que 95% são mulheres que trabalham nas 
lojas, e temos pessoas desde os vinte anos até aos cinquenta e tais, nas lojas.52 
No sector grossista opera a empresa 11, que se dedica ao comércio por grosso de 
outros produtos alimentares, mais concretamente ao comércio de produtos congelados 
(maioritariamente peixe, mas também legumes, salgados e algumas carnes) fornecidos a 
escolas, restaurantes e peixarias. Além da actividade fabril, a empresa possui três lojas 
próprias onde comercializa os seus produtos ao público. 
Localizada numa freguesia do concelho de Peniche, a empresa funciona num edifício 
com alguns anos e que apresenta algum desgaste. Num dos alçados visualiza-se, em letras 
enormes, o nome da empresa. No interior, é notório e natural o intenso odor a peixe. O 
escritório funciona no primeiro andar, por cima da fábrica, e é composto por pequenas salas 
com “vidro fosco”. A sala de reuniões tem uma mesa e uma secretária com vários écrans que 
correspondem às várias câmaras instaladas na fábrica, através das quais os gerentes 
monitorizam e controlam o funcionamento da mesma. 
A empresa tem a sua origem no empreendedorismo familiar, mas o âmbito das suas 
actividades também decorre de obrigações sanitárias impostas pelas entidades fiscalizadoras 
do Estado, tal como é descrito pelo entrevistado: 
Bem, a empresa nasce…porque, é assim, o meu pai já estava ligado ao mundo 
dos congelados e nós decidimos que seria interessante tentar abrir uma empresa 
visto que nós já tínhamos alguma carteira de clientes. Nós ficámos com um 
armazém dentro do porto de pescas de Peniche, só que na altura, quando abrimos, 
não foi assim há tanto tempo, mas a ASAE estava a começar e nós estávamos 
habituados a trabalhar de determinada maneira, vamos lá ver, a maneira está 
correcta, o armazém é que não tinha licença para fazer o corte do peixe, o 
embalamento e tudo mais, e depois tivemos a visita da ASAE e tivemos que 
arranjar uma solução, uma fábrica com controlo veterinário, e viemos para aqui, 
estava aqui este negócio, a fábrica estava à venda e ficámos com esta fábrica. E, 
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a partir daí, começámos a explorar também outra área do negócio, além do 
retalho.53 
Tratando-se de uma empresa familiar, a propriedade e a gerência confundem-se e 
estão materializadas numa única pessoa. A empresa tem aproximadamente sessenta 
funcionários, para além do responsável pela produção e de duas engenheiras responsáveis 
pela qualidade. 
O negócio da empresa 4 são as actividades auxiliares dos transportes aéreos, mais 
concretamente actividades na área da limpeza de aviões e aeroportos. Esta empresa tem a sua 
sede num edifício de escritórios quadrangular com um espaço interior amplo. O acesso é feito 
mediante identificação dos visitantes na recepção, onde o logótipo da empresa é visível em 
conjunto com os das restantes empresas que aí funcionam.  
No interior das instalações encontramos um ambiente em open space com algumas 
salas com paredes em vidro. Os funcionários estão dispostos em “ilhas de secretárias” sem 
qualquer barreira entre eles, estando agrupados por actividades operacionais e de suporte. Há 
um mapa-mundo com a identificação dos locais onde a empresa opera e, numa parede da sala 
em open space, um esquema que explicita a estratégia da empresa com base nos seguintes 
pilares: actividades operacionais, expansão e crescimento. 
Antes desta actividade actual, o empreendedor viu-se obrigado a reflectir sobre o que 
queria e gostaria de fazer após o aumento da concorrência no sector onde anteriormente 
operava (exploração e comercialização de mármores): 
A concorrência chinesa obrigou ao encerramento do negócio anterior da 
exploração de uma pedreira de mármores e estive um ano, um ano e meio a pensar 
no que eu queria fazer enquanto procurava um negócio. Percebi que o sector da 
aviação em Portugal era um sector que tinha pano para mangas para crescimento. 
Porquê? Porque quarenta anos depois do 25 de Abril era o único sector totalmente 
estatizado da economia Portuguesa, cheio de más práticas, na altura e agora, 
péssimos gestores, péssimas empresas, completamente desactualizadas, sem 
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perceber o que é a aviação dos tempos modernos e eu senti imediatamente que 
era uma área onde uma empresa moderna conseguia crescer rapidamente.54 
Neste caso há uma forte convicção pessoal na capacidade de fazer algo marcante:  
Repare, estávamos em 2008, 2009, em que os gestores portugueses apareciam na 
revista Exame de braços cruzados, grandes typhons - “somos os maiores”, e eu 
apostei com a minha mulher, que é outra sócia, que iríamos criar uma empresa, 
na área da aviação com o capital mínimo de 5 mil euros e iriamos transformá-la 
numa boa empresa. (ibidem) 
A empresa tem várias centenas de funcionários dispersos geograficamente pela 
Europa geridos pelo escritório de Lisboa: 
O escritório é o polvo. As pessoas que aqui trabalham são a cabeça do polvo. 
Trabalham neste escritório trinta e picos pessoas e daqui se gerem os trinta 
aeroportos. Temos apenas um escritório muito pequeno, com uma pessoa, em 
Espanha. O resto são áreas operacionais, A comunicação tem de ser o mais 
horizontal possível. Obviamente, há uma hierarquia. E, nestas empresas, 
sobretudo como a minha, precisa de capacidade de decisão, porque está muito 
espalhada pelo mundo. Eu estimulo muito a capacidade de decisão. Costumo 
dizer milhentas vezes aqui dentro, em tom de brincadeira, que a pessoa mais 
imprescindível aqui dentro sou eu, mas se eu estiver a trabalhar realmente bem, 
dois dias depois de eu me ir embora ninguém dará pela minha falta. Porque a 
empresa está de tal modo organizada que consegue seguir sem mim aqui. Eu 
gosto de dar poder de decisão às pessoas (ibidem). 
No sector das telecomunicações existem três empresas cuja actividade é a consultoria 
em informática: as empresas 5, 6 e 9. 
A empresa 5 é uma empresa internacional especializada no fornecimento de 
informações para o suporte à decisão – o denominado business intelligence. Através dos 
dados dos clientes a empresa extrai conhecimento que lhes permite tomar as melhores 
decisões e aumentar a sua capacidade competitiva. O escritório em Portugal fica situado num 
segundo andar de um prédio remodelado na Avenida Miguel Bombarda, em Lisboa. O seu 
interior é composto por uma sala envidraçada contígua à recepção, por uma zona em open 
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space e pela sala do administrador, igualmente envidraçada. Durante a conversa que com ele 
mantivemos, o entrevistado acompanhou o seu discurso com a elaboração de esquemas 
exemplificativos directamente no tampo de vidro da mesa de reuniões, usando uma caneta 
de acetato, como aliás costumava fazer em reuniões de trabalho.  
A empresa teve a sua origem em Madrid, em 1998. A constituição da empresa em 
Portugal surge como uma necessidade de expansão:  
Para dar sustentabilidade ao crescimento que estávamos a ter em Madrid havia 
uma de duas hipóteses: ou bem que a empresa-mãe abria a oferta ou então abria 
a geografia onde estava. Eu poderia não saber aquilo que era o melhor, mas tinha 
a certeza do que era mau, não é? E sabia o que era bom. Depois, o melhor, nós 
nunca saberemos (…) fizemos muito trabalho de graça, eventualmente, mas que 
era para provar o nosso valor.55 
A relação desta empresa com o grupo empresarial ibérico a que pertence é muito 
forte, porém, e segundo o entrevistado, o grupo empresarial fomenta a descentralização e a 
responsabilidade na gestão: 
A empresa-mãe tem parte de Espanha e de Portugal e cada um dos países tem 
pelo menos um accionista que é o responsável. Nós temos essa cultura, quando 
vamos para um país tentamos arranjar um verdadeiro parceiro, um accionista, 
sendo que a holding tem que ter sempre a maioria do capital. Eu acho que por 
uma questão de commitment; é por isso que se quer sempre que a pessoa de cada 
país também tenha uma parte da sociedade da empresa para vê-la como uma parte 
sua, no limite, aquilo que eu vejo. Ao dia de hoje, mais do que um gestor, vejo-a 
como minha, é um embrião, não uma folha em branco, mas bege. Bege. (ibidem) 
Para além da relação com a empresa-mãe, a empresa em Portugal tem uma estrutura 
em que o country manager é responsável pela componente de operações, com uma equipa de 
consultoria e uma equipa comercial e de marketing. 
A empresa 6 está na área das Tecnologias de Informação e Comunicação (TIC) e o 
seu core sempre foi esse. É uma empresa que trabalha com várias tecnologias distintas.  
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Os serviços que presta podem ser de dois tipos: (i) o outsourcing na área das TIC e 
(ii) as chamadas soluções ‘chave na mão’56. Na vertente ‘chave na mão’ tem seis centros de 
competências especializados por áreas: soluções de mobilidade, estratégia digital, 
infraestruturas e administração de sistemas, Internet das coisas, desenvolvimento de 
videojogos e experiências narrativas interactivas, e soluções outsystems. Actualmente, tem 
escritórios em Portugal, nas cidades de Lisboa, Porto e Aveiro e na cidade de São Paulo 
(Brasil). O escritório de Lisboa está situado no Parque das Nações. No interior das 
instalações, o ambiente é futurista, destacando-se, na ampla recepção, a identificação da 
empresa em três dimensões. A vista é deslumbrante e o ambiente é muito tranquilo, existindo 
um espaço com videojogos e matraquilhos para descontração dos funcionários. As salas de 
reuniões são envidraçadas, evidenciando transparência na forma de estar e de trabalhar.  
Algo que sobressai por ser muito interessante e que não poderá ser dissociado quer 
do tipo de actividade da empresa 6, quer da sua dimensão e distribuição geográfica, são os 
painéis gráficos com mensagens alusivas à empresa, com o objectivo de transmitir conteúdos 
aos visitantes – por exemplo, o vídeo institucional que tem por referência: “Se tens 
superpoderes, vem conhecer a [empresa 6]”, “Ser [empresa 6] é olhar para além do óbvio. É 
querer mais e melhor, sonhar mais alto e procurar alcançar a grandeza”. Há também 
mensagens destinadas aos funcionários sobre eventos relacionados com a actividade da 
empresa, nomeadamente comemorações, datas festivas, e mensagens para a recepção de 
clientes.  
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Na constituição desta empresa está a vontade de fazer algo novo e que seja marcante, 
necessariamente alicerçada numa experiência profissional desenvolvida na área durante 
alguns anos, tal como é descrito pelo entrevistado: 
Nós estávamos a trabalhar numa empresa que era também uma empresa de 
outsourcing. A questão é que, com o tempo, fomos percebendo que não 
partilhávamos os mesmos princípios e os mesmos valores e achámos que haveria 
espaço no mercado para uma empresa diferente e foi por isso então que criámos 
a [empresa 6], com enfoque muito grande nas pessoas e com enfoque muito 
grande em acrescentar valor e qualidade.57 
A elevada dimensão da empresa (tem cerca de quinhentos funcionários, no que se 
destaca das restantes) e a sua dispersão geográfica condicionam a sua estrutura, de acordo 
com o mesmo entrevistado, a empresa foi fundada por duas pessoas. No momento da 
fundação foi importante uma terceira pessoa que conhecia o mercado. Neste momento, tem 
vários escritórios, três em Portugal (Lisboa, Porto e Aveiro) e um no Brasil (São Paulo).  
A empresa tem clientes em vários pontos do mundo, em 2016 facturou 
aproximadamente 14 milhões de euros. Segundo um estudo da Deloitte foi considerada uma 
das empresas de maior crescimento na Europa, Médio Oriente e África. Na opinião do 
entrevistado, há muita liberdade na empresa ao nível de tomada das decisões, as unidades 
têm autonomia refere “máxima liberdade, máxima responsabilidade podia ser um dos nossos 
lemas”. A administração da empresa encoraja a participação dos trabalhadores nos aspectos 
quotidianos da empresa, salientando que “Nós não temos portas (…) e as pessoas sabem que 
estamos aqui para o bem e para o mal”. A empresa 9 reparte a sua actividade de consultoria 
pelas áreas de gestão de projectos e análise de negócios, a que se junta a actividade de 
formação (para a qual está certificada internacionalmente). 
Neste caso, houve uma opção entre a diversificação dos serviços para um mercado 
conhecido (um mercado local) ou a oferta desses serviços num novo mercado. Segundo o 
testemunho da entrevista, a origem da empresa foi a seguinte: 
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No início era um único sócio, que era uma empresa multinacional de origem 
espanhola, quando foi constituída em agosto; em setembro eu entrei no capital da 
empresa portuguesa.58 
Nesta empresa 9 a gestão está centralizada numa pessoa, no entanto, o apoio da equipa 
de gestão é relevante: 
A gestão é integralmente minha, ok? Eu administro contas, por assim dizer, tenho 
alguma assessoria, que é muito bem-vinda, e tenho um coaching e um mentoring 
da parte do outro investidor, mas a operação, as decisões no dia-a-dia, as 
orientações e as decisões estratégicas são sempre minhas e da equipa de gestão. 
(ibidem) 
Ainda no sector das telecomunicações, mais concretamente na área da gestão e 
exploração de equipamento informático, cujo foco está em melhorar os sistemas dos seus 
clientes. A empresa 8 está localizada na Avenida das Forças Armadas, em Lisboa, num 
edifício de escritórios. O seu logótipo é o único que aparece na fachada (seis barras que 
representam os seis sócios fundadores, uma das quais, ao centro, com um brilho especial, 
alusiva à única mulher no grupo), muito embora na recepção a identificação da empresa se 
encontre entre outras.  
No interior do edifício, a porta de entrada é de vidro e no pequeno hall está um ecrã 
que passa alguns conteúdos sobre a empresa, como por exemplo as seguintes frases: “Train 
people well enough so they can leave, treat them well enough so they don´t want to; Richard 
Branson” e, “We take performance serious, [empresa 8]”. Frases sintomáticas de uma 
preocupação com as pessoas, dando-lhes bem-estar e uma sólida formação de forma a 
prestarem um bom desempenho. Os tons predominantes são fortes, em vermelho e rosa muito 
intenso, e sobressai no ecrã a imagem de um praticante de Kendo com a sua armadura 
empunhando uma espada na vertical, o que representa o equilíbrio e força da equipa de 
fundadores. 
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O gabinete do fundador e gerente é amplo e despojado, com a particularidade de ter 
na parede um enorme quadro com vários esquemas de trabalho. A origem da empresa 8 está 
associada ao desígnio do seu principal fundador: 
É um sonho, a paixão. Bom, como o que dá certo na vida, começa por um sonho, 
foi a paixão, a paixão e ao mesmo tempo a liberdade de se fazer as coisas de uma 
determinada maneira que nos dão paixão. Recordo-me perfeitamente de, na 
minha carreira profissional, chegar ao momento em que decidi que o próximo 
passo é o empreendedorismo. É a paixão, eu estava no topo da carreira técnica, 
estava como executivo consultor, muito jovem, tinha 15, 16 anos de casa estava 
perfeitamente confortável, mas é esse conforto (…) mas depois tem a ver com o 
temperamento da pessoa (…) a escolha das pessoas foi muito importante (…) há 
uma grande incerteza, mas em 3 meses começo a ver a luz ao fim do túnel e a 
única coisa que eu vejo que pode correr mal é se perco esta equipa. (ibidem) 
A estrutura tem apenas dois níveis hierárquicos, para um total de cinquenta 
funcionários. Trata-se, na opinião do entrevistado, de uma organização relativamente 
horizontal, com as equipas de trabalho a responderem directamente aos líderes.  
Por fim, no sector das telecomunicações, está a empresa 14, cujo negócio de 
processamento de dados, domiciliação de informação e actividades relacionadas lhe permite 
posicionar-se no sector das tecnologias de informação e comunicação de elevada 
complexidade, estando vocacionada para o mercado empresarial de redes computacionais 
(IP). 
A entrevista feita ao CEO e accionista da empresa 14 foi realizada em duas fases, 
numa primeira fase nas instalações do ISEG e numa segunda durante um almoço, pelo que 
não foi possível conhecer as instalações da empresa. Porém, a questão foi colocada, tendo 
sido mencionado que as pessoas trabalham num misto de ambiente open space com algumas 
salas fechadas (todas as salas têm nomes de navegadores portugueses, o que é sinal de uma 
atitude pioneira e aventureira). 
Foi a experiência passada no sector (Birley & Westhead, 1993; Ucbasaran, 
Whesthead & Wright, 2008), com um foco empresarial bem definido, o factor embrionário 
para a constituição desta empresa. O entrevistado refere que:  
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A equipa de profissionais da [empresa 14] tinha na altura da constituição mais de 
10 anos de experiência no mercado das tecnologias de informação. Esta foi a 
característica que fez da empresa um caso de sucesso. A [empresa 14] era um 
projecto de raiz, um projecto começado do zero. E tinha de ser um projecto 
extremamente inovador, pois estava vocacionado, essencialmente, para o 
mercado empresarial em redes computacionais (IP). O nascimento da [empresa 
14] teve por objectivo disponibilizar soluções e serviços de tecnologias de 
informação e comunicação de elevada complexidade de forma a competir com 
empresas incumbentes com uma reputação no mercado e uma robustez 
financeira. Numa empresa tem de haver sempre um equilíbrio entre volume e 
rentabilidade. Para além disso, tem de haver sempre uma distribuição de 
dividendos. É igualmente muito importante a qualidade do “working capital 
turnover”. A segunda ideia, é a qualidade da equipa interna e a terceira ideia, a 
qualidade do mercado em que estamos. As empresas nascem por várias razões e 
muitas vezes o seu crescimento deve-se a terem encontrado um greenfield. Isso 
é muito importante.59 
A estrutura societária da empresa 14 é interessante na sua composição, sendo bem 
perceptível a preocupação com uma estrutura de governo societário que permita a 
flexibilidade da gestão e, ao mesmo tempo, preserve a influência do accionista maioritário – 
que detém 65 por cento do capital, mas não integra a equipa de gestão. Assim, a empresa 14 
tem um «conselho de administração composto por sete membros, dos quais quatro são 
indicados pelo acionista maioritário (que detém 35 por cento do capital) e três membros pelo 
acionista minoritário. Por sua vez, há uma comissão executiva com cinco membros, três do 
acionista minoritário e dois do acionista maioritário. O entrevistado é o presidente da 
comissão executiva e, em sua opinião, este modelo de governo societário garante uma equipa 
altamente motivada e o conforto do accionista. Esta evidência é demonstrativa de que as 
empresas procuram os melhores “arranjos de governo societário” para atingirem os seus 
objectivos, adaptando-se à realidade económica (Whitley, 2003b) e tendo em consideração 
que os custos de internalização dos seus activos específicos são menores face ao seu valor 
diferenciador (Williamson, 1985).  
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Uma das empresas do sector industrial é a empresa 13 cuja actividade é o fabrico de 
bolachas, biscoitos, tostas e pastelaria de conservação.  
As instalações fabris são no rés-do-chão de uma moradia de habitação e, ao entrar, 
constatamos que tem um intenso, mas muito agradável odor a bolos. É perceptível a reduzida 
dimensão das instalações. O escritório fica do outro lado da rua, numa antiga escola primária, 
instalações cedidas pela junta de freguesia. O escritório é composto por três secretárias com 
computadores, uma impressora e uma mesa com garrafas de água, fruta e máquina de café. 
Estas secretárias são usadas pelo casal de fundadores e por uma funcionária administrativa. 
Esta empresa surgiu da vontade de dar continuidade ao negócio familiar, um negócio 
explorado pelos pais de um dos fundadores, introduzindo também inovações de produto de 
forma a torná-lo original. Para o entrevistado: 
Isto era uma antiga fábrica, uma panificadora, uma padaria, a minha mulher e eu, 
a minha mulher é formada em hotelaria e termalismo e eu tinha este know-how 
todo dos meus pais da padaria, e tentei industrializar a coisa, tentei mandar-me 
para a rua, como se diz, “o frio e a fome mete a lebre ao caminho”, e foi assim 
que comecei. Na área da panificação não tive sucesso, foi quando apareceram as 
massas frescas e, ao nível da panificação, não tive sucesso. Desde os meus 12 
anos que faço pão, nasci neste meio, tudo, pão, bolos, mas a padaria estava a 
passar uma fase difícil devido à conjuntura, às massas frescas, fechei o snack-bar 
e agarrei-me à fábrica e os meus pais ficaram um pouco de lado. Fui bater à porta: 
“Nós somos fabricantes de bolo seco, você quer comprar?” E depois prová-lo. 
Numa primeira fase fazia o pão de noite, a venda de manhã, a minha mulher de 
manhã ia para Lisboa porque tem muitas pessoas e a hipótese de vender é maior, 
e quando eu acabava a venda na Azambuja, ia ter com ela de comboio e fazia 
prospeção até à noite. Foi um esforço maluco, um esforço desumano, nem todas 
as pessoas estão para isto, muita dedicação, o dinheiro muito curto, e acreditar, 
sempre. Também andava sempre atrás dos intermarchés, têm uma abertura maior 
porque não são centralizados, porque são franchisados, e foram uma grande 
alavanca para nós e para outros produtores.60 
Neste longo excerto, o entrevistado 13 relata, de forma muito expressiva, todo o 
esforço envolvido para o estabelecimento do negócio. Quanto à empresa, como se depreende, 
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tem uma estrutura relativamente pequena e uma hierarquia com poucos níveis, praticamente 
horizontal: 
Tem cerca de vinte funcionários, temos também automatizado o processo de 
produção. Tenho uma pessoa na parte fabril, na produção, outra na expedição, a 
pessoa que está na expedição também faz o recepcionamento com o 
acompanhamento da qualidade e ainda outra no embalamento. Na qualidade 
acompanham tudo. A contabilidade é externa nós organizamos os papéis e 
também fazemos as facturas. Estamos espalhados por toda a Europa, está a ver 
aqui os pontos onde estamos no mapa. Temos que concretizar os nossos sonhos, 
tem a ver com a nossa auto-estima, temos de ser ambiciosos. A gerência sou eu 
e a minha mulher. Não somos casados, mas estamos juntos. (ibidem) 
Após a apresentação de cada uma das empresas que compõem o universo dos 
entrevistados, podemos constatar que as principais razões para a sua fundação foram: 
• O sonho e o empreendedorismo, geralmente associados a uma experiência 
anterior, para as empresas 11 (uma fábrica de produtos congelados, 
principalmente peixe), 8 e 14 (ambas na área das TI) e para a empresa 13 (uma 
fábrica de bolos). Portanto, duas fábricas e duas empresas tecnológicas.  
• A vontade de fazer algo novo e diferente, também associado à experiência 
passada, no caso dos fundadores das empresas 3 e 6 (a primeira de publicidade e 
a segunda de TI). 
• Dificuldades no negócio anterior e necessidade de procurar uma nova actividade, 
diferente da anterior, para a empresa 4 (que presta serviços de limpeza a 
aeronaves) e para a empresa 12 (cuja actividade é a lavagem e limpeza de têxteis 
para um grupo hoteleiro).  
• Necessidade do grupo económico no qual estão inseridas, no caso da empresa 7 
(cuja actividade é a prestação de serviços administrativos a empresas do grupo) 
e da empresa 2 (que representa uma marca de joalharia em Portugal). 
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• Necessidade de expansão geográfica do mercado, para as empresas 5 e 9 (ambas 
no ramo das telecomunicações). 
• Oportunidade e necessidade de mercado, para a empresa 10 (a qual actua na área 
da assistência a seguros).  
O quadro 14 resume, os dados relativos à origem destas empresas: 
Quadro 14 – Caracterização das empresas quanto à origem e à sua fundação 
 
Fonte: Informação compilada pelo autor  
A origem das empresas e a sua fundação apresentam, portanto, alguma diversidade 
no universo das empresas entrevistadas; contudo, como vimos, há linhas condutoras que 
possibilitam o agrupamento de algumas empresas.  
A procura de oportunidades de mercado e a sustentabilidade do negócio noutras 
geografias é aliada à capacidade dos empreendedores nacionais, outro factor relevante para 
a constituição destas empresas.  
Há uma ilacção em relação aos entrevistados que se considera muito relevante. Essa 
ilacção tem a ver com a formação académica de muitos deles na área das engenharias, mas 
também na área da gestão. Esta formação transparece na abordagem sobre a gestão nas 
Dimensão Categorias Subcategoria
A origem Concorrência noutro sector
      e fundação da empresa
Vontade pessoal do empreendedor Vontade para fazer algo diferente
Sonho, paixão
Experiência passada dos empreendedores No sector 
Noutro sector 
Empreendedorismo familiar Family Office
Capital familiar
Dar continuidade a um negócio familiar
Necessidade detectada no mercado Oportunidades de mercado
Sustentabilidade do negócio
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
230
empresas, manifestando-se expressivamente na própria linguagem utilizada para ilustrar 
aspectos da gestão empresarial, nomeadamente no uso de conceitos num sentido muito 
pragmático, preciso e apropriado, sem, contudo, haver a necessidade de evidenciar ou 
demonstrar o conhecimento através de “chavões” ou conceitos em abstracto. 
No que toca ao ambiente de trabalho destas empresas, ele está, geralmente, associado 
à origem da empresa, mas também à sua estrutura funcional. Ao mesmo tempo, o estado de 
espírito dos funcionários e a forma como se relacionam entre si e exercem as suas funções é 
fortemente influenciada pelos resultados das empresas. O sucesso da empresa e o sucesso 
dos funcionários estão mutuamente dependentes. Na opinião do entrevistado há um esforço 
para que todos se sintam ouvidos, valorizados, estimulados e motivados para se empenhar no 
sucesso do grupo e da empresa. Por isso, a qualidade da relação profissional é importante. 
De salientar que este é um ponto de vista do gestor, que é necessariamente parcial.  
Os entrevistados pertencentes às empresas mais inovadoras revelam que todos os 
funcionários são a sua melhor fonte de criatividade e de energia e por isso devem ser 
reconhecidos e recompensados pelo seu envolvimento. Nestas empresas, os gestores de topo 
são os agentes que promovem e facilitam a criação de um ambiente que propicia a 
criatividade e a inovação.  
Nestas empresas, o trabalho em equipa é uma realidade, sobrepondo-se ao trabalho 
individual. O trabalho em equipa decorre do reconhecimento da necessidade de implementar 
a flexibilidade funcional nas empresas. No trabalho em equipa é necessário incutir um 
ambiente de confiança mútua, mas também, flexibilidade, pro-actividade, clareza na 
comunicação, positividade e eficiência na resolução dos problemas.  
As competências de cada funcionário, com diferentes perfis pessoais e profissionais 
complementam-se e reforçam a equipa, sendo fundamentais para o sucesso da empresa.  
O ambiente das empresas e a organização do trabalho direccionam-nos para a ideia 
do valor da equipa, em detrimento do valor das pessoas. O entrevistado da empresa 14 refere, 
com ênfase, que não existem pessoas magníficas, mas sim equipas magníficas, e que o valor 
da equipa é superior à soma das partes que a compõem A integração dos funcionários na 
empresa faz-se pelo estabelecimento de procedimentos internos, de reuniões em que são 
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transmitidos os objectivos da empresa, mas também pelos momentos de convívio e lazer que 
de alguma forma possam ser estimulados pela direcção. O trabalho entre pessoas que mantém 
uma relação de amizade para além do trabalho é estimulante e produtivo. 
Também o entrevistado 861 refere que o importante é que as pessoas do boarding 
sejam as pessoas certas. E que o seu trabalho no boarding é dar espaço para que os outros 
sejam autónomos “é dar-lhes liberdade total”. 
Na indústria, o entrevistado 13 refere que organiza o trabalho por forma a não 
trabalhar à noite. Esta é uma ilacção importante pois coloca em causa modelos de organização 
do trabalho que privilegiam o trabalho por turnos, especialmente a organização do trabalho 
por três turnos.  
O ambiente de trabalho exala tolerância e os funcionários parecem unidos para o bem 
da empresa no curto e no longo prazo, pelo menos na perspectiva dos gestores entrevistados. 
As empresas são geralmente descritas como locais de criatividade, de exploração de 
alternativas e de novas ideias, onde as pessoas estão de mente aberta e tendem a fazer o que 
as faz felizes através da diversão, da espontaneidade e bom-humor.  
Naturalmente, o ambiente de trabalho é influenciado pelos resultados e pelo mérito 
dos funcionários.  Como o entrevistado 1 explicou, aludindo ao método das lições aprendidas 
(lessons learned):  
Nunca abdicamos de, quando o projecto fecha, nós registarmos o que 
aprendemos com o projecto. 
Outra constatação a respeito destas empresas é a flexibilidade do seu funcionamento 
e a capacidade dos funcionários para se adaptarem à mudança. A flexibilidade no trabalho 
oferece vantagens: a empresa pode ajustar a dimensão da força de trabalho às necessidades 
da procura e aos ciclos económicos, enquanto os funcionários podem recorrer à mobilidade, 
ao teletrabalho e ao horário flexível, o que em muito facilita a sua vida pessoal. 
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Segundo os gestores, o respeito de todos em relação a todos é o segredo para a 
construção de um ambiente saudável na empresa. A retribuição salarial é relevante, mas 
existem outras formas de compensação que estimulam o envolvimento dos funcionários. A 
descentralização na atribuição de maior competência e responsabilidade aos funcionários 
torna a estrutura organizacional mais flexível, com hierarquias mais reduzidas e, por vezes, 
estruturas perfeitamente horizontais, nas quais as decisões são descentralizadas e autónomas, 
possibilitando uma participação de cada um na resolução dos problemas da empresa. 
Contudo, não nos podemos esquecer que existem diferentes níveis de participação e, para 
que a participação aconteça, o fluxo da informação tem de ser fluído. 
O Quadro 15 resume os aspectos que acabámos de expor: 
Quadro 15 – Caracterização das empresas quanto à sua estrutura e func. da administração 
 
Fonte: Informação compilada pelo autor  
  
Dimensão Categorias Subcategoria
Estrutura da empresa Capital Familiar
Empreendedorismo individual 
Empresa-mãe
Dimensão Dezenas de funcionários
Centenas de funcionários
Estrutura hierárquica Informal
Ágil
Autónoma
Delegação de responsabilidade
Estuturas hierárquicas pouco significativas
Func. da administração/ Conselho de administração Vários membros 
                     gerência Separação entre a gestão e a propriedade
Propriedade e gestão coincidentes
Gerência Mais do que um gerente
Gerente único
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5.3 – O recrutamento e a relação com os funcionários 
O recrutamento dos funcionários neste conjunto de empresas assume várias formas, 
variando não só de empresa para empresa como também ao longo do tempo. 
O processo de recrutamento é, de um modo geral, ajustado à cultura e à estratégia da 
empresa. Os entrevistados referem a importância de recrutar funcionários que se adequem às 
funções quanto à sua capacidade e experiência, porém dão ênfase à capacidade desses 
funcionários para assimilarem a cultura da empresa. Uma estratégia comum é o recrutamento 
por recurso ao conhecimento pessoal, no mesmo sector de actividade e explorando as redes 
dos funcionários da empresa. Nesta categoria podemos enquadrar a empresa 3 que, pela 
especificidade da sua, actividade enquanto agência de publicidade, privilegia, no seu 
processo de recrutamento, o conhecimento pessoal das pessoas a contratar:  
Na nossa área não é muito comum haver headhunters ou anúncios no jornal ou o 
que quer que seja, nós estamos atentos ao mercado, vamos vendo o que é que os 
nossos concorrentes vão fazendo. Sempre que precisamos de uma posição/função 
específica, olhamos para a nossa base de dados de pessoas que vamos 
conhecendo e falando, mais o trabalho que vai sendo feito e que nós vemos quem 
faz o quê, identificamos e depois fazemos uma proposta. 
Também o entrevistado da empresa 4 refere que: “há as redes sociais ou outros meios 
sem gastar dinheiro (…) há também o recurso ao conhecimento pessoal. Se nós formos muito 
exigentes com o recrutamento temos equipas de alto rendimento”. 
Para a empresa 5, independentemente do conhecimento pessoal, é referido com 
ênfase que esta modalidade de recrutamento tem várias vantagens e não constitui uma relação 
de amizade, mas sim uma relação profissional:  
Tipicamente, quando temos necessidade, perguntamos internamente se têm 
alguém conhecido ou amigo da mesma área. Damos prioridade a essas pessoas, 
também dizemos que aqui não queremos amigos, queremos colegas que vão 
trabalhar ao teu lado. Você, tipicamente, quando quer alguém a trabalhar ao seu 
lado, quer os melhores, isso para nós é uma protecção grande. Este processo 
facilita duas coisas: não só minimiza o risco de entrada da nova pessoa, não só 
das capacidades da pessoa, mas essencialmente da integração da pessoa. 
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O conhecimento pessoal na contratação de funcionários é tão relevante, para algumas 
empresas, que até atribuem incentivos pecuniários aos funcionários que identifiquem um 
bom candidato.  
No caso da empresa 14 o processo de recrutamento consiste em: “esperar pelas 
pessoas certas. Sabemos que pessoas queremos contratar e esperamos que estejam livres. Os 
directores da empresa têm direito de veto sobre as novas contratações”. 
Constata-se, também, que algumas das empresas entrevistadas (empresa 1, 6, 7, 9 e 
10) optam pelo recrutamento segundo processos mais formais: anúncio, avaliação da 
candidatura, entrevistas e decisão final. Para estas empresas um processo com estas 
características simboliza mais rigor.  
A empresa 7 tem a particularidade de fazer recrutamento para os seus quadros, mas 
também para o grupo empresarial a que pertence. Geralmente recorre a empresas 
especializadas (headhunters), quando quer recrutar gestores de topo, e a outras empresas de 
recrutamento ou internamente, dependendo da especificidade da função. 
As empresas onde predomina uma menor qualificação dos funcionários ainda 
utilizam as tradicionais fichas de inscrição, que mais não são do que folhas de papel com a 
autocandidatura de pessoas que se deslocam ao local de trabalho, nomeadamente às 
instalações fabris. Neste conjunto de empresas está a empresa 11 que utiliza: 
Fichas com inscrições. Como a falta de trabalhadores é tanta, é assim, estão aí as 
fichas da malta que se vem cá inscrever, liguem para dez pessoas para ver se 
alguém atende ou se alguém ainda quer, depois dessas dez, cinco não atendem 
depois das cinco que atendem duas ou três já estão a trabalhar e depois das outras 
uma ou duas que sobram que dizem que vêm às vezes aparecem outras vezes não 
(…) O Centro de Emprego também foi uma opção, porém (…) mas isso então 
ainda é pior. 
Da mesma forma, o gestor da empresa 2 refere que: 
Existe uma base de dados com currículos entregues nas lojas e depois a 
responsável da loja e a supervisora da região fazem a seleção. Quando se trata de 
responsável de loja ou formadora, idealmente usam pessoas que já estão dentro 
da estrutura. 
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Existem, também, empresas que já adoptaram várias formas de recrutamento entre as 
quais se enquadra a empresa 12: 
Já fiz de várias maneiras possíveis, já fizemos através de anúncios que 
colocámos, já fiz através de empresas de trabalho temporário, para fazer trabalho 
temporário ou recrutamento, e já fiz através do fundo de desemprego, que não 
funciona porque tem lá só “cromos” e eles próprios não trabalham, a própria 
instituição não funciona, não é dinâmica. As contratações para chefes, porque 
trabalho com dois turnos, e normalmente quando as pessoas entram e se 
destacam, a que mostre mais aptidões, eu vou tentando puxar por ela e, quando é 
necessário, promovo-a a chefe de grupo, chefe de equipa ou a subchefe porque, 
como trabalhamos sete dias por semana temos de ter um subchefe para quando o 
chefe está de folga. 
Esta forma de seleção de chefes de equipa é muito usual e tem várias vantagens, 
nomeadamente o conhecimento que o funcionário tem da empresa, da equipa e dos 
procedimentos de trabalho. Torna-se, assim, um processo mais rápido do que fazer uma 
seleção ao exterior, em que a pessoa admitida precisa de tempo para poder obter esse 
conhecimento. Por outro lado, nem sempre essas promoções decorrem conforme o esperado 
e por vezes “(…) perde-se um bom trabalhador e ganha-se um mau chefe (…)”. 
O Quadro 16 resume os dados recolhidos a propósito do processo de recrutamento: 
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Quadro 16 – Caracterização do processo de recrutamento  
 
Fonte: Informação compilada pelo autor  
Para que possa haver uma acção e um comportamento de acordo com o esperado, as 
empresas definem formas de actuação e formas de comunicação entre os diferentes grupos e 
indivíduos. Neste grupo de empresas, a comunicação entre os colaboradores tende a ser muito 
directa e informal, sem prejuízo do recurso a mensagens de natureza mais formal, como 
memorandos, ordens de serviço e outras. A fluidez e a flexibilidade na circulação da 
informação permitem uma resposta rápida e eficiente das equipas de trabalho dentro da 
empresa, mas também com o exterior – como é reconhecido por alguma literatura (Nonaka 
& Takeuchi, 1995). 
Os meios de comunicação usados na relação com os funcionários são vários: a 
comunicação oral à distância, através do uso do telefone, do telemóvel e do 
intercomunicador, ou presencial, através da interpelação das pessoas, da conversação, 
entrevista, reunião ou palestra. As mensagens também são difundidas por via escrita, através 
de cartas, anúncios, comunicados, memorandos, circulares, notas e relatórios. A 
implementação de redes de comunicação internas e externas tem duas vantagens: por um 
lado, a adaptação da empresa a processos de informação e, por outro, a minimização dos 
Dimensão Categorias Subcategoria
Recrutamento Vários formatos
Conhecimento pessoal No sector de actividade 
Por referência de funcionários da empresa
Relação profissional e não apenas de amizade
Política de incentivos pecuniários 
Esperar pelas pessoas certas
Processo tradicional Anúncio em jornais
Candidatura espontânea
Exigência de curso específico
Empresas de recrutamento Headhunters
Redes sociais Linkedin
Facebook
Centro de emprego
Fichas de inscrição Empresa industrial
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custos de processamento e disseminação da informação pela empresa (Arrow, 1985b; Aoki, 
1986; Crémer, 1990; Radner, 1992 e 1996, Bolton & Dewatripont, 1994 e Casson, 1997). 
Em relação à comunicação, as empresas-gazela estudadas subdividem-se em dois 
grupos: as empresas que estão no sector dos serviços e as que se enquadram no sector da 
indústria. As primeiras, caracterizam-se por terem ambientes de trabalhos descontraídos, que 
se visualizam na forma de estar dos trabalhadores e na forma como se vestem. Nas restantes 
empresas, há uma maior rigidez no desempenho das suas funções e por norma utilizam fardas 
de trabalho. Quanto à localização das instalações, também podemos dividi-las nos mesmos 
dois grupos, As primeiras privilegiam localizações nobres da cidade de Lisboa, o que lhes 
confere um estatuto, as segundas, porque dependem de instalações de maior dimensão 
(retalho, indústria de congelados de peixe e serviços de lavandaria), estão localizadas em 
zonas industriais, que têm por vezes incentivos financeiros para a sua fixação e preços de 
instalação mais baixos. Estes aspectos, são formas de comunicação, são sinais, que 
transmitem de forma passiva e inconsciente, uma mensagem.  
A fortíssima influência das Tecnologias de Informação e Comunicação (TICs) na 
mudança organizacional foi reconhecida pela OCDE (2002), a três níveis: i) na restruturação 
de processos de produção; (ii) nas práticas de gestão dos recursos humanos e, (iii) na 
qualidade do produto e/ou serviço. As TICs são especialmente usadas pelas empresas-gazela 
que operam no sector dos serviços e das telecomunicações e que dão mostras de estarem na 
vanguarda.  
Assim, temos o recurso ao e-mail, à Intranet, aos murais, à newsletter. Actualmente 
o e-mail da empresa é o meio mais usado, permitindo tanto a comunicação interna como a 
externa e sendo acessível em qualquer local (em casa, no telemóvel). Tem um custo de 
implementação e de manutenção relativamente baixo, é de fácil utilização e as informações 
são transmitidas rapidamente, além de permitirem a interactividade entre os funcionários. 
Como desvantagem, além da dependência no acesso à Internet, a quantidade de e-mails 
trocados diariamente poderá dificultar o consumo de conteúdos. A Intranet tem a vantagem 
de ligar as pessoas e os departamentos através de uma rede da empresa, com acesso restrito 
aos funcionários, onde são divulgadas informações relevantes e se pode aceder ao arquivo da 
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
238
empresa. Tem a vantagem de centralizar a informação e de a manter actualizada e organizada 
de acordo com a estratégia definida pela empresa. Como desvantagem, o elevado custo de 
implementação e de manutenção e a difícil compatibilização deste meio com outros sistemas 
de informação. Os murais, sob a forma mais antiquada de quadros estáticos, pouco atractivos, 
ou quadros tecnológicos, servem para a transmissão de notícias e avisos divulgados em textos 
curtos ou imagens, com a enorme vantagem de estarem acessíveis a todos. A organização do 
trabalho de um grupo destas empresas (as empresas tecnológicas) está suportada numa 
arquitectura de trabalho em rede social. Os trabalhadores estão adaptados às novas 
tecnologias e por isso, utilizam aplicações nos seus telemóveis, e outras ferramentas 
informáticas que permitem, com muita facilidade, a contribuição e participação de todos na 
actividade da empresa. Estas aplicações, dinâmicas e ágeis, têm a funcionalidade de notificar 
os funcionários e assim auxiliá-los nas sua tarefas e compromissos; podem ser usadas na 
gestão de projectos e na divulgação de informações ou eventos relevantes e permitem o uso 
de diferentes formatos. Os vídeos empresariais usados, por exemplo pelas empresas 6 e 8 
(empresas tecnológicas), transmitem conteúdos sobre as empresas e estão posicionados em 
lugares estratégicos de forma a estarem sempre acessíveis, transmitindo imagens atractivas e 
motivantes para os trabalhadores.  
São dados que parecem confirmar a relevância da imagem na gestão da identidade 
empresarial, em especial em empresas do sector tecnológico, tal como referido por diversos 
autores (Stuart, 1999; Balmer, 2001a, 2001b e 2001c; Cornelissen, Haslam & Balmer 2007; 
Bresnahan, Brynjolfsson & Hitt, 2002; Kennedy 1977; Dowling 1986; Abratt 1989; Baker & 
Balmer 1997; Marwick & Fill 1997; Van Riel & Balmer 1997 e Stuart 1998a).  
Balmer (2001a), por exemplo, defende que o interesse crescente pelos estudos da 
identidade empresarial é de enorme relevância estratégica para a compreensão da essência 
daquilo que é a empresa: este autor expressa a sua opinião sobre os atributos relacionados 
com a identidade do negócio, naquilo a que chama de “rótulo guarda-chuva sob o qual está 
a identidade empresarial, a identificação organizacional e a identidade visual”.   
Por seu turno, Bresnahan, Brynjolfsson & Hitt (2002) referem que uma das causas 
para o aumento da procura por mão-de-obra qualificada está directamente associada à 
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mudança técnica e aos avanços nas tecnologias de informação. Os autores concluem que o 
uso de tecnologias de informação é complementar a uma nova organização do mercado de 
trabalho que inclui aumento das responsabilidades dos trabalhadores, a tomada de decisões 
descentralizadas e a autonomia das equipas de trabalho. Outro aspecto importante que marca 
o funcionamento das empresas e que também perpassa pela comunicação com os 
colaboradores é o da sobreposição de uma camada de informalidade àquilo que poderíamos 
considerar como a estrutura formal da organização. Segundo Rafael Wittek (2017), as 
relações formais assentam quer em relações de autoridade verticais entre membros de 
diferentes hierarquias (frequentemente documentadas no organigrama das organizações, 
definindo legítimos processos de interacção, aconselhamento, aprovação e transmissão de 
informações), quer em relações de autoridade horizontais entre pares. Já as relações informais 
são vistas pelo mesmo autor como laços pessoais entre os membros de uma organização que 
não estão ligados através de uma relação formal, assumindo-se como relações de confiança, 
de amizade – relações afectivas e aconselhamento e comunicação – e como relações 
instrumentais. 
Ora, uma característica transversal ao conjunto das empresas entrevistadas é, 
precisamente, a informalidade das relações interpessoais. Esta informalidade foi evidente no 
momento da realização das entrevistas, quer no contacto pessoal que os entrevistados tiveram 
com o entrevistador quer na própria forma de se apresentarem (a generalidade apresentou-se 
com roupa casual, sem o habitual fato e gravata). Constatou-se, também, que nas empresas 
tecnológicas a forma de vestir é muito descontraída, sendo aceitável o uso de ténis, calças de 
ganga, t-shirt. No entanto, foi igualmente perceptível que esta indumentária é uma prática 
usual no escritório ou nas instalações da empresa. Quando aqueles profissionais têm reuniões 
com clientes, a forma de se apresentar é adaptada aos usos e costumes do próprio cliente. Por 
sua vez, nas empresas que estão relacionadas com a alimentação, os funcionários 
operacionais usam um fardamento adequado. 
De um modo geral, a informalidade poderá ser uma consequência da idade jovem 
destas empresas e do facto de se encontrarem numa fase do seu ciclo de vida em que o 
impacto da personalidade dos seus fundadores se sobrepõe aos aspectos formais da empresa. 
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
240
A reacção espontânea dos funcionários aos objectivos da empresa decorre da comunicação, 
da coesão do grupo e da sua estabilidade, factores que propiciam a integridade pessoal e o 
respeito de todos os funcionários e tornam as empresas mais dinâmicas.  
O comportamento dos funcionários é informalmente controlado através de 
comentários, reprovações e elogios. Os processos de comunicação são pessoais, muito 
directos e frequentes. Também por isso se fazem poucas reuniões em locais previamente 
definidos e, quando em reunião, as diferenças hierárquicas tendem a ser suspensas.  
A comunicação interna, através dos seus múltiplos canais, é fulcral para a eficácia 
das organizações, em geral, e das empresas em particular (Smith-Doerr & Powell, 2005). A 
cultura da empresa contribui para essa eficácia, quer na relação que a gestão de topo tem com 
os vários níveis hierárquicos, quer nos meios que coloca à disposição de todos os funcionários 
para tornar essa comunicação mais fluída. Nesse relacionamento, muito importante, 
destacam-se a formalização do relacionamento e os meios de comunicação usados para 
estabelecer essa relação. Nestas empresas, a relação é muito personalizada e fomentada pela 
gestão de topo, na opinião dos entrevistados. Para além disso, a generalidade das empresas 
tem uma reduzida dimensão, o que facilita o conhecimento pessoal.  
A nível mais formal, existem as reuniões de trabalho regulares que são uma forma de 
disciplinar os trabalhadores.   
O compromisso com a empresa aumenta quando o grau de proximidade e de 
cumplicidade entre todos é elevado. Neste âmbito, é vulgar a organização de jantares e outros 
momentos de convívio fora do escritório e para além do horário laboral, como no caso da 
empresa 5: 
Uma relação de parceria. Se nós trabalhamos em parceria com o nosso cliente se 
não o fizermos internamente com os nossos consultores nunca o conseguiríamos 
fazer com o nosso cliente. Se os nossos consultores estão no nosso cliente, 
portanto, temos que fomentar internamente para naturalmente passar para o nosso 
cliente. Daí termos esta relação de parceria que passa logo por mim. Já fizemos 
coisas muito giras quando era fácil fazer com quatro e com nove, mas fazíamos 
jantares quinzenais, depois passou para jantares mensais e agora tentamos fazer 
de três em três meses, com uma equipa maior, há família e é mais difícil fazê-los. 
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
241
Por sua vez, na empresa 6: 
Nós temos vários momentos de encontros informais, formais, encontros 
organizados pela empresa, outros organizados pelos próprios colaboradores, tudo 
isso para que as pessoas estejam mais próximas daquela que é a sua empresa mãe 
porque muitos dos nossos colaboradores estão alocados em projectos dos nossos 
clientes fora do nosso escritório. 
Ao incentivar os momentos de convivialidade fora do horário laboral, a gestão de 
topo dá mostras de se preocupar com o bem-estar dos funcionários, mas também é verdade 
que daí retira proveitos para fins de trabalho, como salientado pela empresa 8: 
Há a preocupação de regularmente estar com as pessoas, passar algum tempo 
com as pessoas mais na óptica de perceber se está tudo OK. Ter ali um prime 
timing, mas não é uma coisa forçada, nunca será uma coisa forçada. A prioridade 
é saber se estão todos contentes, satisfeitos. Nós hoje temos uma comunicação 
com as pessoas que é a carreira, eles têm objectivos a atingir a curto, a médio e a 
longo prazo, estão integrados, têm objectivos a atingir, eles sabem que todos os 
dias têm de colocar um tijolo na parede, que estão a fazer uma casa que poderá 
ser o seu castelo e isto é extremamente importante, saber para onde é que vão. Os 
momentos mais criativos são ali no relvado ou a dar a volta ao quarteirão, ou algo 
que gostamos muito de fazer que são os fins-de-semana em turismo rural. As 
grandes ideias têm surgido, as pessoas estão mais à vontade, muitas vezes as 
pessoas têm algum receio de dizer alguma coisa que vai contra a vontade ou que 
não seja bem aceite, mas nesses ambientes de descontração as pessoas estão mais 
à vontade para comunicar o que pensam. Dentro deste grupo de boarding 
qualquer parvoíce é muito bem aceite.  
De salientar que são principalmente as empresas de telecomunicações e de 
publicidade, em que a criatividade interna é extremamente importante, que dão maior ênfase 
às relações informais e ao bem-estar dos seus funcionários. Noutras empresas, embora a 
relação de proximidade não esteja ausente, a tónica centra-se mais nos procedimentos e nas 
rotinas implementadas para uma comunicação mais formal.  
Na empresa 1, o entrevistado menciona que todas as segundas-feiras de manhã tem 
uma reunião com a equipa de informação. O director costuma reunir com a equipa da 
segurança privada igualmente numa base semanal (supervisores e operadores). O mesmo se 
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pode constatar na empresa 2 “as lojas têm reuniões semanais, no escritório há um contacto 
diário. As supervisoras de loja reportam diretamente à administração”.  
Quanto à empresa 4, cujo negócio está muito disperso geograficamente, as rotinas são 
importantes para um maior controlo da actividade: 
Nós estamos muito espalhados, tem de haver algum controlo. Temos de ter tudo 
baseado em procedimentos, tudo está muito regulamentado. Temos um 
departamento de treino que anda permanentemente a treinar as diferentes bases e 
o refreshment das bases. Temos um departamento de audit and compliance que 
anda permanentemente nas bases a fazer auditorias para ver se tudo está bem em 
termos dos procedimentos, se obedece aos procedimentos. Temos os próprios 
responsáveis do cleaning que andam permanentemente nas bases a falar com as 
pessoas. Temos o responsável do handling que faz exactamente o mesmo. 
Regularmente trazemos ao escritório os chefes de base de cada um dos aeroportos 
que nós temos, para contactar com o escritório, para fazer formação ou os 
responsáveis operacionais ou os responsáveis de secutity. Está a ser 
implementado, este ano, um encontro para copos, em ambientes mais informais. 
Por sua vez, a empresa 9 tem a preocupação de reduzir os seus canais de comunicação, 
apostando em reuniões apenas com representantes dos vários níveis hierárquicos. A 
comunicação faz-se através de reuniões mensais entre a gerência e a figura de team leader, 
para além do programa anual de formação para os funcionários e, nalguns eventos mais 
espaçados no tempo (um evento anual de team building e o jantar de Natal): 
Por cada quatro pessoas nós temos um team leader que é um dos colaboradores 
que estão no cliente e depois o que fazemos é, eu estou a tentar minimizar o 
número de canais de comunicação. Temos um diretor técnico, que é o 
responsável de qualidade de todos os produtos e serviços que vendemos e digo 
produtos porque se calhar um curso consideramos um produto, mas realmente é 
mais um serviço. E essa pessoa periodicamente fala com todos os consultores ou 
então com os interlocutores, com os team leaders, a saber se está tudo bem, se 
precisam de alguma coisa, é ele que dirige todo o trabalho de avaliação anual, 
que pode ser feito em colaboração com a área de recursos humanos e com o 
cliente. Mas é sempre esta pessoa que é o responsável da qualidade do serviço 
que entregamos, quem mantém o relacionamento com os consultores, 
colaboradores e com o cliente. 
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Nas empresas industriais a comunicação está muito direccionada para a fábrica e os 
procedimentos de comunicação respeitam a hierarquia das funções. No caso da empresa 11, 
a comunicação faz-se, essencialmente, através de reuniões quinzenais entre a gerência, as 
engenheiras e os chefes de produção, os quais, por sua vez, transmitem a informação recebida 
ao pessoal fabril: 
Nem sempre as conversas surtem efeito, por vezes é preciso chamar a atenção, 
mas, pronto, tem que se reunir, ver o que está mal o que é que tu achas disto o 
que tu achas daquilo, também para trocar ideias. Não é fácil implementar ideias 
na cabeça das pessoas, normalmente quando assim é, o que nós tentamos fazer é 
juntarmo-nos com as pessoas que têm mais ou menos uma mentalidade idêntica 
para depois aí sim ser mais fácil de passar. Nós aqui temos uma política, 
normalmente quem trabalha bem e quem trabalha muito é recompensado, 
voltamos ao mesmo, pode não ser o suficiente, pode não ser muito, mas, epá, 
normalmente temos essa atenção com as pessoas. 
Também na empresa 12 as reuniões respeitam uma hierarquia, havendo a 
preocupação de promover as pessoas que se destacam no processo de aprendizagem: 
Normalmente quando as pessoas entram e se destacam, as que mostrem mais 
aptidões eu vou tentando puxar por ela e quando é necessário promovo-a a chefe 
de grupo, chefe de equipa ou a subchefe. Nós fazemos reuniões periódicas com 
os chefes e depois são eles que transmitem às equipas as necessidades da 
empresa; pontualmente quando há assuntos de âmbito geral, fazemos uma 
reunião geral com todos os funcionários. 
Na empresa 13, o seu fundador realça, com muito orgulho, o conhecimento dos seus 
funcionários. E, mesmo não sendo adepto da organização de eventos de confraternização, 
refere que a interacção e o convívio com os funcionários é de muita proximidade: 
Boa, conheço todos. Eu tenho uma maneira de atuar que nunca passo por cima 
de ninguém, nunca digo nada na frente dos chefes, nunca à frente dos 
subordinados. Quando estou, quem manda mais sou eu. Costumo fazer reuniões. 
(…) Eventos lúdicos? Fazíamos, mas deixámos de fazer, tenho pena. Quando 
somos poucos, é uma coisa, eu gosto muito de partilha, do espírito de união, do 
espírito de camaradagem, eu gosto disso, mas nem toda a gente está disposta a 
isso, há pessoas com mau feitio, com a sua vida familiar e quando há muitas 
pessoas não se consegue agradar a todos. 
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A empresa 14 está organizada por departamentos e são os directores de cada 
departamento que difundem as informações aos seus colaboradores. Contudo, há um 
compromisso de todas as pessoas com a empresa, fundamentalmente da parte técnica com a 
parte comercial. O ambiente na empresa é muito informal. 
Apenas uma empresa admite que ainda tem algumas falhas na área da comunicação, 
a empresa 7: 
A comunicação é uma área em que, sem dúvida, temos espaço para melhorar e 
uma necessidade de melhorar. Os valores do grupo só recentemente foram 
comunicados ou foram trabalhados. Agora a [empresa 7] tem que definir como é 
que quer aparecer junto das participadas e vamos querer que a Empresa do grupo 
diga Grupo [empresa 7] por baixo. (…) No Natal, foi o primeiro jantar 
corporativo com todos os colaboradores do grupo unidos, portanto foi o primeiro 
trail, correu bem, estávamos ali com realidades diferentes. Um operador de 
moldes que não tem nada a ver com o feitor da herdade ou com um operador de 
minigolfe ou com um aero-abastecedor, há aqui uma diversidade de funções que 
nós queremos que todos tenham como pontos comuns o pertencerem ao grupo 
[empresa 7]. Vamos tentar ser mais intensos nestes eventos corporativos. 
Estamos também agora a planear um encontro de quadros. Temos uma Intranet 
do grupo que vai chegar a toda a organização. 
O quadro 17 ilustra a informação: 
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Quadro 17 – Relação com os colaboradores: Principais canais de comunicação  
 
Fonte: Informação compilada pelo autor 
 
  
Dimensão Categorias Subcategoria Subcategoria1
Relação com colaboradores:
Principais canais de comunicação Formalização da relação Reuniões periódicas Diárias
Semanais
Fluidez na comunicação Decisão rápida
Equipa de marketing e de comunicação
Equipas multidisciplinares
Teletrabalho
Relação de parceria com Conhecimento pessoal 
a administração Grau de satisfação dos funcionários
Encontros informais Convívio
Em datas relevantes
No quarteirão / jardim
Team building
Meios de comunicação Tecnologias de informação
e comunicação E-mail
Messaging
Telefone móvel
Skype
Ferramentas próprias
Intranet
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5.4 – A cultura da empresa  
Desde a década de oitenta do século passado que as questões culturais na teoria da 
organização se têm focado mais nos efeitos constitutivos da cultura, com respeito à vida dos 
membros da organização, aos significados que eles atribuem à actividade organizacional e à 
construção e manutenção de instrumentos e estruturas sociais (Dobbin, 1994a; Morrill, 2008; 
Van Maanen & Barley, 1985). De um modo geral, entende-se que a cultura de uma empresa 
se manifesta através de valores, suposições compartilhadas, normas e crenças de grupo – 
Teece (1988) refere-se à cultura das empresas como sendo uma competência intangível. 
Assim, as normas culturais definem os comportamentos que são encorajados, alinhando esses 
comportamentos com os valores e com as necessidades dos funcionários da empresa. Neste 
sentido, a cultura organizacional é também um factor de mudança organizacional (DiMaggio 
& Powell,1983 e 1991).  
Numas empresas a cultura está intensamente direccionada para os resultados, noutras 
está baseada na equipa e é exploratória de novos negócios. Porém, faz sentido pensar que a 
cultura muda consoante o sector de actividade. Os dados que recolhemos sugerem que, no 
sector dos serviços, a cultura organizacional se afigura mais propensa ao risco, à incerteza e 
às necessidades dos clientes, enquanto no sector da indústria ela enfatiza a segurança e o 
cumprimento de normas e regulamentos.   
A cultura da empresa está naturalmente adaptada aos objectivos, aos planos de 
negócio e à estratégia da empresa (veja-se Miles & Snow (1984) para uma análise da relação 
entre a estratégia e a cultura organizacional em ambientes muito competitivos). O grupo das 
empresas-gazela é muito jovem (em 2013, tinham no máximo cinco anos de vida), sendo de 
esperar por isso que a sua cultura esteja associada a uma estratégia que procura assegurar 
uma posição no mercado. As empresas que adoptam uma estratégia de liderança pelos custos 
baixos, diferem culturalmente de empresas que adoptam uma estratégia de diferenciação. 
Neste último caso, há uma cultura de maior flexibilidade, na qual o enfoque está na 
aprendizagem e no prazer no desempenho das funções enquanto a liderança pelo custo está 
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associada a uma postura mais autoritária dos gestores da empresa, tendo como objectivo a 
eficiência operacional.  
A adaptabilidade das empresas-gazela ao meio empresarial é comparável à das 
gazelas que vivem em savanas. Nestes ambientes, caracterizados pela seca cíclica e pela 
pouca alimentação, as gazelas sobrevivem porque se adaptaram morfologicamente através 
da retenção de urina e do aumento da temperatura do corpo, não suando e economizando a 
água que têm no organismo. Há mesmo uma espécie de gazela que consegue reduzir o 
tamanho do fígado e do coração, economizando a água retida no seu organismo por meio de 
uma gestão mais eficiente do oxigénio.  
Vejamos então alguns dos eixos fundamentais da cultura das empresas-gazela, tendo 
em conta os depoimentos dos entrevistados. Na empresa 1, a tónica passa pela flexibilidade, 
pela agilidade e pela ausência de regras demasiado rígidas, patentes na preferência pelo 
wireless e pelo arrendamento do material, em detrimento da aquisição de activos fixos. Esta 
empresa privilegia a inovação e uma abertura à diversidade, proporcionando uma dinâmica 
evolutiva com perspectivas de longo prazo.  Isto porque a empresa, ao criar uma estrutura 
flexível sem que tenha de fazer investimentos avultados, fica com a possibilidade de 
perpetuar essa estrutura no tempo, adaptando-a a novas realidades sem necessidade de gastos 
significativos.  
De um modo geral, as empresas preocupam-se com a satisfação dos trabalhadores na 
execução das suas responsabilidades, fazendo parte da sua cultura assegurar um bom 
ambiente laboral. A prioridade atribuída a este objectivo é, no entanto, variável, sendo 
igualmente importante ter presente que ele pode ser atingido de várias formas – Aten, 
Howard-Grenville & Ventresca (2012) referem haver um interesse renovado na forma como 
os actores sociais colocam a cultura em ambientes organizacionais, tal como atestado pelo 
trabalho de uma sére de autores (Fine, 1996; Hallett, 2003; Hatch, 1993; Howard-Grenville, 
2007; Swidler, 2001). 
A este respeito, atentemos no que se passa com a empresa 2 (comércio a retalho de 
relógios, artigos de ourivesaria e joalharia em estabelecimentos especializados): 
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Nós procuramos que os nossos colaboradores nos entendam enquanto pessoas 
empreendedoras e responsáveis, enquanto vendedoras e enquanto pessoas que 
gostam muito do que fazem. Aqui as pessoas são tratadas com consideração, têm 
seguro de saúde, têm uma série de coisas que as faz sentir bem.  
O entrevistado 2 manifesta uma opinião curiosa pois se, por um lado, defende que as 
funcionárias devem gostar do que fazem, por outro releva uma posição da empresa que 
favorece a estabilidade, característica que se poderá associar a regras e estruturas de controlo 
bem definidas. A opinião deste entrevistado parece assim estar em sintonia com aquilo que 
foi expresso por Fligstein (2001a e 2001b), quando referiu que a reprodução da cultura 
organizacional era implementada através de mecanismos de controlo e de mecanismos de 
coordenação. 
Na afirmação acima reproduzida sobressaem ainda dois pormenores curiosos: a 
consideração que os trabalhadores merecem (aspecto que nos pareceu menos nítido noutras 
empresas) e a vontade em que eles demonstrem o seu espírito empreendedor. 
Na empresa 3, a diversão e o prazer estão associados à ideia de que os funcionários 
devem ser felizes a trabalhar. O ambiente descontraído propicia a espontaneidade e a 
criatividade, através dos quais se podem conseguir melhores resultados:  
Temos uma cultura que faz parte da nossa filosofia e tentamos incutir isso aos 
colaboradores, em nós próprios e nos clientes, que é: isto tem que nos dar gozo. 
Nós queremos que as pessoas que aqui trabalhem tenham gozo em trabalhar aqui. 
Isto não é só negócio, não são só números, a malta tem que estar bem, senão a 
criatividade também não sai.  
A empresa 5 destaca a importância do espírito de equipa e a transmissão de muita 
responsabilidade: 
Grande parte da cultura é que a soma de todos nós é muito mais valiosa do que 
nós todos a nível individual. Nós temos uma série de crânios aqui, mas temos 
mesmo, considero-os, e a primeira mentalidade que passa é que um crânio 
sozinho, aqui, não é nada. Aqui há o espírito de equipa e se tiver de entrar alguém 
é um risco porque, por mais inteligente que seja, se não for integrado na equipa 
não me vale nada. (…) A informalidade e a agilidade são muito importantes 
mantendo sempre o respeito, naturalmente. Estou na sua casa, respeito as suas 
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regras, no vestir, nos horários, em tudo. Máxima liberdade, máxima 
responsabilidade em tudo. Não temos horários, temos objectivos.  
Ser desafiador e continuar a aceitar desafios são os marcos da empresa 14, em 
resposta a ambientes imprevisíveis e cada vez mais complexos:  
A visão de cultura de challenger permite que não nos transformemos em 
incumbentes e, assim, criar valor para o cliente através da criação de greenfields 
e da inovação. A criatividade é fundamental. O mercado não espera por mim. A 
empresa tem de ter valor intrínseco. Este valor é crucial para sermos credíveis.  
Uma empresa challenger normalmente fará “ataques com sucesso” baseados num 
grau de reconfiguração das actividades que compõem o negócio, seja pelo design, produção 
ou entrega. Para Porter (1985) o challenger deve ter uma visão estratégica, vai mais longe ao 
enunciar três formas possíveis de o fazer: (i) reconfiguração (inovação de algumas 
actividades essenciais do negócio); (ii) redefinição do mercado (geograficamente e/ou 
através do produto); e (iii) custos mais elevados (elevar os níveis das infraestruturas 
tecnológicas e da marca). 
Os principais traços da empresa 4 são a simplicidade, a competitividade e a qualidade, 
como se conclui das palavras o seu fundador e entrevistado: 
Somos uma empresa rebelde e eu gosto dela rebelde. E as pessoas têm de mostrar 
o que valem no trabalho e não no título porque associado ao título vem todo um 
conjunto de despesas com a  secretária de administração, todos cheios de peneiras 
(…) não deve haver peneiras entre nós, comunicação horizontal, extremamente 
competitivos (não gostar de perder nem a feijões) , querermos fazer sempre 
melhor, elevada qualidade na prestação de serviço ao cliente porque se o cliente 
estiver zangado connosco da próxima vez não vem ter connosco. 
O entrevistado 4 continua fazendo uso da metáfora do ADN (relativamente comum 
no meio empresarial e relacionável com outras metáforas biológicas que servem para 
caracterizar as empresas, inclusive as próprias empresas-gazela) e recorrendo a um slogan 
que atribui ao presidente de uma empresa aeronáutica e que nos parece igualmente revelador 
pela importância simbólica deste tipo de frases: 
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O presidente da Vueling tem uma frase que eu gosto muito. Eu sou muito de 
frases. As empresas não se transformam em low cost, têm de se nascer low cost 
porque o low cost tem de estar no ADN da empresa. E é um pouco isto. low cost 
não é gastar pouco, low cost é optimizar os nossos custos, gastos, optimizar as 
nossas receitas. Isto é que faz as empresas crescer e muito. 
A empresa 6 refere ter os seus valores bem definidos: 
Do ponto de vista de recursos humanos, nós temos uma cultura muito própria e 
temos valores muito bem definidos, valores e princípios muito bem definidos, 
são os que estão aqui, por exemplo: transparência, team work, education, 
comunity, responsabilidade ambiental e social. Temos o tal compromisso com a 
sociedade e também com o ambiente. Temos uma cultura muito própria em que 
a questão da felicidade e do bem-estar no trabalho e fazer as coisas bem-feitas e 
de entreajuda são algumas das palavras fortes na cabeça de todos nós (…) e tratar 
bem todas as pessoas que trabalham connosco, garantir que todas elas acordam 
de manhã com um sorriso na cara e felizes por virem trabalhar na [empresa 6] ou 
num dos nossos clientes e passar a mensagem de que estamos sempre do seu lado, 
sempre que necessitarem. 
A empresa 7, por seu turno, assume a sua origem familiar: 
Está muito ligada aos valores da família, da família dos accionistas, no fundo 
somos um grupo nacional, tradicional, com valores sólidos, com ética, que quer 
profissionalizar, que quer sustentar os seus ativos. Portanto, não estamos numa 
perspectiva, como os fundos de investimento, de compra e venda e de olhar para 
as pessoas ou para as empresas como um simples recurso, estamos na escolha do 
ativo certo para ficar no nosso portefólio durante muito tempo e crescermos 
todos. Neste momento o desafio é garantir que a gestão de recursos humanos 
mantém as pessoas de certa forma motivadas e preparadas para os desafios, para 
o crescimento e passar a mensagem de que o crescimento também depende delas, 
que nós somos os próprios agentes dinamizadores do nosso próprio crescimento 
e não estar à espera dos outros. 
O entrevistado da empresa 8 faz uma analogia da cultura da empresa com a força da 
natureza materializada numa árvore, salientando que a cultura é: 
A atitude, os values – a integridade, a honestidade, a confiança, a transparência 
e a lealdade. Está aqui, esta é a árvore [apontando para um esquema afixado na 
parede da sala de trabalho], o tronco é, de facto, a confiança, e não há confiança 
sem transparência, a confiança está no centro e também não há confiança sem 
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honestidade e não há honestidade sem integridade. E quando cortamos o tronco, 
a confiança, é algo que muitas vezes não nos damos conta que já não existe, mas 
quando ela não existe as folhas começam a ficar secas, os troncos deixam de 
crescer e o fruto começa a apodrecer. Não cumprir a entrega, é algo que, se nos 
acontece, é uma grande vergonha, todos nós sabemos disso, já está interiorizado. 
É como um peixe não saber nadar, acho que é uma tristeza, ou uma borboleta não 
saber voar. 
Na empresa 9 a consciência social é um valor tão importante como a rentabilidade do 
negócio: 
A solidariedade social, participar com algumas ONG para que algumas crianças 
com necessidades tivessem prendas no Natal, pintar uma creche, dar formação 
gratuita para essa associação, deixar duas ou três vagas livres em todos os cursos, 
nos que fazemos para o mercado e não para clientes particulares, e deixamos duas 
ou três vagas livres para desempregados. Já temos inclusivamente contratado 
algumas dessas pessoas que estavam desempregadas. Neste aspecto o grau de 
interação que temos na formação é muito interessante, muito melhor do que uma 
entrevista, porque ficamos com uma noção clara do que é a pessoa, ficamos a 
saber das suas competências e da possibilidade como pessoa e temos encontrado 
excelentes profissionais assim.  
Neste caso, a mensagem transmitida pela empresa está claramente incrustada no 
processo de formação e recrutamento.  
A particularidade da actividade da empresa 10 (seguro de assistência em viagem) 
exige uma disponibilidade permanente pelo que: 
Há uma cultura, uma ideia que se pretende implementar. Acho que a ideia forte 
é a disponibilidade para o próximo. Uma pessoa que não esteja dentro deste 
âmbito, penso que dificilmente sobrevive dentro desta empresa. 
As empresas industriais, assentes em mão-de-obra intensiva, têm uma cultura própria 
que está alicerçada no trabalho, no respeito pelas regras, acentuando, portanto, a ordem, a 
autoridade e o respeito pelas normas formais que possibilitam a eficiência operacional e 
permitem alcançar custos de produção mais reduzidos. No caso da empresa 11, o entrevistado 
refere: 
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Cultura do muito trabalho, muita insistência, pelo menos aqui dentro da fábrica.  
Eu não acredito naquela necessidade de ter aqui uma mesa de matraquilhos para 
os senhores jogarem matraquilhos, eu não acredito nisso, eu acredito que as 
pessoas gostam é de chegar ao fim do mês, de receber o seu dinheiro, sentirem-
se valorizados, pelo menos a maior parte das pessoas. 
No caso da empresa 13: 
É o respeito, as regras, sou muito exigente nos horários, têm de vir à hora, se 
chega um minuto atrasado é uma dor de cabeça, sou o primeiro a chegar e o 
último a ir embora. A pontualidade, não faltar, fazer bem feito, incutir a 
produtividade, a higiene, as coisas limpinhas. Basicamente é isso, o respeito 
pelos colegas.  
Na mesma linha, a empresa 12 sublinha “o lema do respeito, da sinceridade, é o lema 
respeitar as normas e cumprir as normas”.  
Embora todas as empresas-gazela estejam direcionadas para a obtenção de resultados, 
a forma como os procuram obter é diversa. Todas estas empresas são competitivas, mas 
algumas actuam em áreas onde a criatividade é mais requisitada. A cultura de uma empresa 
manifesta-se nos respectivos ambientes de trabalho. Fine & Hallett (2014) defendem o valor 
das culturas de grupo na compreensão das organizações e das instituições que as moldam, 
concluindo que as culturas e as comunidades moldam a estrutura através do quotidiano dos 
participantes. A julgar pelos depoimentos dos entrevistados, certos ambientes são mais 
audazes, e por isso mais criativos (mormente no sector dos serviços), outros são mais 
previsíveis (especialmente no sector da indústria). A clivagem entre os serviços e a indústria 
é mais acentuada nesta amostra porque as empresas de serviços são tecnologicamente mais 
evoluídas, aspecto que reforça nuns casos a determinação e a ousadia dos funcionários e tem 
como resposta dos gestores a liberdade e a responsabilidade; nas empresas industriais, os 
funcionários respondem às regras que lhes são impostas pelos gestores de modo mais passivo. 
Esta diferença pode eventualmente reflectir-se em níveis de envolvimento diferentes por 
parte dos trabalhadores – num amplo estudo sobre a cultura organizacional em diversas 
indústrias, Groysberg et. al. (2018) concluíram que o envolvimento dos trabalhadores é mais 
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forte quando está relacionado com uma maior flexibilidade das regras, proporcionando 
prazer, aprendizagem, objectivo e interesse. 
O Quadro 18 ilustra a informação: 
Quadro 18 – A cultura da empresa  
 
Fonte: Informação compilada pelo autor 
 
Dimensão Categorias Subcategoria Subcategoria1
Ideia, cultura ou mentalidade
incutida nos colaboradores Flexibilidade / Agilidade Ausência de regras rígidas Uso wireless
Aluguer de equipamento
Informalidade Comunicação horizontal
Responsabilidade Competitivos Dinamizadores do nosso próprio crescimento
Persistentes Fazer bem o trabalho
Responsáveis Não gostar de perder nem a feijões
Não haver "peneiras entre nós"
Máxima liberdade, máxima responsabilidade em tudo
Muito trabalho 
Recursos humanos Espírito de equipa A soma de todos nós é muito mais valiosa do que nós
Gestão de pessoas qualificadas todos a nível individual
Tratados com consideração Isto não é só um negócio, números
Que tenham gozo no que fazem Os colaboradores sentem-se bem
Gosto pelo que fazem
Valores da empresa Valores familiares
Atitude, values Integridade
Honestidade
Confiança 
Transparência 
Lealdade
Responsabilidade social e ambiental
Disponibilidade para com o próximo
Respeito 
Valor intrínseco da empresa Transmissão de credibilidade
Rentabilidade negócio Qualidade do serviço
Produtividade
Criação de valor para o cliente Criatividade 
Criação de greenfields
Inovação
Ser challenger Continuar a ser challenger O mercado não espera por nós
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5.5 – Um dia típico?  
A cultura de uma empresa também se poderia manifestar nas descrições de um dia 
típico de trabalho, embora os nossos entrevistados sejam praticamente unânimes ao declarar 
que não existem dias típicos.  
Realça-se que a maioria dos entrevistados, além de exercerem as funções de gestão, 
são sócios e accionistas das empresas, sendo sobretudo sob esta perspectiva que a questão do 
dia-a-dia da empresa é equacionada. O compromisso com as metas e os objectivos definidos 
é relevante e deve ser materializado constantemente. Isso mesmo é comprovado pelo 
testemunho do entrevistado 3, dizendo peremptoriamente que: “aqui não há dias iguais”.  
Para o entrevistado 1, um dia típico é preenchido com o mapeamento dos trabalhos 
(folha A4 única com um esquema dos objectivos) e reuniões com os colaboradores ou 
clientes (reuniões de ponto de situação com determinadas equipas à segunda-feira; meetings 
quinzenais; deslocações frequentes às instalações dos clientes). Já o entrevistado 2 tem várias 
obrigações na empresa, sendo por isso obrigado a repartir o seu tempo pelas várias tarefas: 
Eu ao longo da semana divido-me de forma a ir dedicando tempo às diversas 
áreas que são necessárias, agora não há uma semana que seja igual à outra. Eu 
não lhe posso dizer que exista um dia típico porque ele não existe. 
Também o entrevistado 7 tem várias funções a desempenhar na empresa:  
Não há dias típicos. Eu neste momento tenho aqui alguns chapéus. Dentro destas 
interações de conselhos, de preparações de conselhos, preparação de reuniões, 
follow-up de assuntos de reuniões, de equipas, etc. gasto 80 por cento do meu 
tempo por isso tenho pouco tempo livre logo à cabeça para fazer isto bem. (…) 
A probabilidade de acontecer um desafio qualquer é sempre muito interessante e 
há sempre a necessidade de articular muito bem aquilo que é muito importante e 
aquilo que é urgente. 
Por seu turno, a entrevistada 9 diz que: 
Não há dias típicos porque há reuniões com clientes, com fornecedores, com 
parceiros, aqui com a equipa, se for o caso até vou dar uma formação no caso de 
os formadores estarem ocupados, ajudo os colegas, vou acompanhar projectos, 
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não há dias muito típicos. Isto é bom e mau. É bom porque não nos podemos 
acomodar, é mau porque atrapalha um bocado o planeamento. Um dos objetivos 
que eu tenho é que isto cresça o suficiente para me poder abstrair de determinado 
tipo de coisas e poder focar-me mais no planeamento e na estratégia. 
Na empresa 4, que desenvolve a actividade de handling e limpeza de aviões em 
aeroportos, o entrevistado considera que existem dias muito diversificados: além de a 
empresa funcionar ininterruptamente, ela actua em vários pontos da Europa. 
Além do desempenho das actividades correntes, o fundador da empresa 4 despende, 
também, algum tempo do seu dia para pensar a empresa: 
Tento dedicar a parte da tarde a assuntos de estratégia, assuntos que requerem 
mais concentração e depois há dois tipos de assuntos, há assuntos que tenho de 
estar no escritório para consultar papéis e há assuntos em que eu tenho mesmo 
de pensar, se eu tiver mesmo que pensar normalmente saio do escritório, porquê? 
Porque, para já, não sou interrompido por eles com coisas que eles têm que fazer 
e, mais importante do que isso, como eu não os estou a ouvir não estou a viver 
os problemas que eles estão a viver, e tenho confiança neles e sei que, se o 
problema for muito grave, ele vem até mim. E muitas vezes saio à tarde para 
pensar e conceptualizar estrategicamente a empresa. Basicamente é isso o meu 
dia, isto tem fases. Isto é um dia meu agora, há dois ou três anos a situação era 
diferente. 
A alegria com que enfrenta o seu dia-a-dia é mencionado pelo entrevistado 6 quando 
refere que: 
A segunda-feira é o dia mais típico porque é o dia das reuniões semanais. Cada 
equipa tem os seus objetivos para cumprir e o principal objetivo é chegar ao final 
da semana com as coisas atingidas, como é que se chega até lá cada um tem os 
seus méritos, não há horários rígidos, não há tarefas rígidas, ou seja as pessoas 
têm que cumprir o que está delineado e nada mais. 
Na empresa 11 a relação familiar entre sócios (pai e filho) salienta a divergência 
existente no dia-a-dia de ambos, pelo que o entrevistado 11 refere que: “o meu dia típico é 
relativamente tranquilo comparado com o dia típico deste senhor que aqui está (o pai). O dia 
típico aqui (na fábrica) é o caos”. 
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O stress é uma característica da actividade do entrevistado 12 (empresa de serviços 
de lavagem e limpeza a seco de têxteis e peles), pela disponibilidade total que tem de ter para 
com a empresa, que funciona ininterruptamente. Ele refere que:  
Já tive dias de quase chorar. É um stress muito grande, é um serviço de 24 horas, 
há sempre avarias nas máquinas, há sempre qualquer coisa que falha, há sempre 
um funcionário ou dois que não vêm, é um stress muito grande. A minha 
envolvência é total, desde gerir, negociar com os bancos, desde estar com o 
Estado, desde estar a lavar roupa, desde estar a passar roupa, de estar com a 
contabilidade. 
O envolvimento pessoal do entrevistado 13 nas diversas funções da empresa é total, 
ocupando a quase totalidade dos seus dias: 
Agora estou mais na área fabril, mas o meu dia típico começa às 6 horas da 
manhã, 6.40 horas estou na fábrica e às 6.50 horas começa a chegar a rapaziada 
e começamos com o programa que temos esquematizado, esse programa é feito 
antes, com alguns dias de antecedência, mas sempre com ajustamentos. Garantir 
a produção, pôr mãos à obra, há uma hora almoço e só saio às 20 horas todos os 
dias, quase sempre sou o último a sair. Estou sempre a pensar, mesmo quando 
faço bolos, tenho a cabeça sempre a 200%, estou a fazer bolos e estou sempre a 
pensar noutras coisas, nunca penso só numa coisa e aproveito a produção para ter 
esse isolamento porque a produção tem determinados pontos que é uma coisa 
metódica que não custa nada, estou ali e estou a pensar noutras coisas. 
O entrevistado 14 menciona: “dia típico?”. Esboça um enorme sorriso referindo que 
tem as reuniões da comissão executiva mensalmente, reuniões de planeamento, reuniões de 
gestão com a equipa de directores e reuniões com os clientes, as quais ocupam o seu tempo 
e refere duas máximas, segundo ele, de Einstein sobre o tempo e as reuniões: A primeira 
“uma reunião em que todos os presentes estão absolutamente de acordo, é uma reunião 
perdida”; a segunda “o tempo é inversamente proporcional à velocidade com que o 
percorremos”. 
Pode-se assim concluir que, enquanto alguns gestores têm um dia-a-dia mais aberto, 
podendo inclusivamente desligar-se da realidade concreta da empresa para pensar (empresa 
4), outros organizam reuniões (um dos meios mais usuais de comunicação com os 
colaboradores), outros – como é o caso deste entrevistado 13 – envolvem-se com as diversas 
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funções da empresa. Isto é importante porque remete para diferentes culturas de gestão e 
chefia, mas também para a especificidade da actividade da empresa (ou do seu sector), 
conforme tem sido sublinhado por diversos autores (Birch, 1987; Storey, 1994; Autio et. al., 
2000; Henrekson & Johansson, 2010; Davidsson, Achtenhagen & Naldi, 2010 e Daunfeldt 
& Elert, 2013). 
O Quadro 19 ilustra a informação: 
Quadro 19 – Dia típico na empresa  
 
Fonte: Informação compilada pelo autor 
 
  
Dimensão Categorias Subcategoria Subcategoria1
Dia típico na Não existem dias típicos Reuniões com periodicidade definida Reuniões à segunda-feira
empresa Meetings  quinzenais
Reuniões esporádicas Reuniões com clientes 
Deslocações às instalações dos clientes
Reuniões com fornecedores
Reumiões com parceiros
Planeamento / gestão de equipa
Sair da rotina
É maravilhoso
Dias com muita felicidade
Dias muito ocupados
Somos nós que criamos a nossa rotina
Dias alegremente stressantes
Dias stressantes , quase de chorar
A empresa não pára Não há horários
Não há tarefas rígidas
Dia de reflexão individual Foco na estratégia
Foco no crescimento
Dia de reflexão grupo Com responsáveis de cada área
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5.6 – Principais desafios  
Os principais desafios enfrentados por estas empresas subdividem-se em duas 
categorias: os desafios externos e os desafios internos. Os primeiros estão relacionados com 
a crise financeira de 2008, com os concorrentes, com os clientes e fornecedores, e com o 
recrutamento de funcionários no mercado de trabalho. Os segundos, com as particularidades 
da prestação do serviço, com a gestão das pessoas, com a agilidade, com a rentabilização do 
negócio e com a própria gestão do crescimento da empresa e, ainda com alguns eventos 
societários. 
O facto de ter entrado no mercado no momento da crise financeira (no ano de 2008) 
foi um enorme desafio para a empresa 5:  
Nós começámos no dia 1 de Maio, dia do trabalhador, quando começa a crise. 
Naturalmente, num ambiente de crise, tudo o que é estratégico pode ficar em 
segundo plano, sem investimentos estratégicos os operacionais têm de se manter, 
certo? Quando aparece a crise, naturalmente, tem de se ver em quanto tempo é 
que você vai conseguir recuperar. Esse foi o maior desafio, foi essa mudança de 
paradigma, acho que o primeiro para nós. Já não se vende uma ideia, tem de se 
vender coisas concretas, onde mostremos que o nosso cliente vai ter um retorno 
do investimento passado x tempo e a partir daí fica a ganhar connosco. Eu acho 
que o grande desafio é ser suficientemente ágil para prever todos os problemas. 
A agilidade e a flexibilidade são coisas essenciais que nos têm acompanhado de 
2008 a 2016. 
Também para a empresa 3 o maior desafio foi:  
Estar no auge da crise financeira. A maior dificuldade que nós tivemos na altura 
foi o próprio mercado olhar com alguma desconfiança para o nascimento de um 
projecto com a ambição que nós tínhamos, num período em que nós o estávamos 
a fazer. Os clientes diziam: “tentem lá criar alguma robustez e depois falamos”. 
No caso da empresa 1 foi o poder dos operadores de segurança privada concorrentes 
que dificultou a sua entrada no mercado, a par do desafio de englobar áreas que geralmente 
se encontravam separadas.  
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A empresa 12 invoca que: 
O primeiro desafio é a credibilidade no mercado, ou seja, temos de nos tornar 
empresas credíveis de forma a que os outros, os clientes, apostem em nós. O 
segundo é um desafio de gestão; é tentar perceber a forma de rentabilizar um 
negócio, rentabilizar as pessoas, rentabilizar as máquinas de forma a haver aqui 
um equilíbrio entre os proveitos e os gastos para chegarmos ao fim do ano com 
um valor positivo, que é para isso que se trabalha. 
A grande dificuldade do fundador da empresa 13 foi convencer os comerciantes a 
adquirirem o seu produto e a posicioná-lo na loja de forma a que os consumidores finais o 
pudessem comprar. Não se tratando de um produto de primeira necessidade, a posição em 
que é colocado na loja é muito importante, o próprio entrevistado refere tratar-se de um 
“produto de impulso”:   
Desafiante foi pôr na cabeça das pessoas a compra do nosso produto, isso foi um 
desafio muito grande, é engraçado, se for vender um produto que já existe, tipo 
a Coca-Cola, os compradores vão perguntar pelo preço, mas se vender uma coisa 
diferenciadora, as pessoas olham para o produto e perguntam “o que é isto?”. 
A comercialização de um produto novo, sem antecedentes no mercado, é um desafio 
interessante e que remete para a literatura sociológica sobre a tema de “captação de clientela” 
(Cochoy, 2004), entendida como o conjunto de operações esforçadas destinadas a atrair os 
consumidores para um produto ou serviço e a mantê-los junto desse produto ou serviço, o 
que envolve dispositivos e estratégias direccionados para as disposições das pessoas, 
procurando subtraí-las do espaço exterior e colocá-las sob controle.  
A exploração de um nicho de mercado foi o principal desafio da empresa 6:  
Começámos sendo uma empresa de outsourcing; nas várias reuniões que fomos 
fazendo com os responsáveis de IT das várias empresas, percebemos que havia 
outras áreas e outras oportunidades nas quais nós podíamos dar resposta se 
tivéssemos centros de competência criados para tal. Desenvolver um conjunto de 
serviços que estavam ao nosso alcance e que não estavam a ser proporcionados.  
Para a empresa 4, o desafio foi, igualmente, o mercado e os seus potenciais clientes. 
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A empresa 14 actua na área das tecnologias, que é complementar da área de actuação 
do grupo da empresa-mãe. A demonstração da capacidade técnica da equipa de fundadores 
foi um desafio que esta empresa teve de enfrentar, nomeadamente a obtenção de certificações 
tecnológicas, facto muito relevante no primeiro ano de existência. Em apenas oito meses, 
foram obtidas 350 certificações tecnológicas junto da Cisco Systems, empresa multinacional 
que produz e vende equipamentos, serviços de redes e comunicações, e é um dos parceiros 
tecnológicos da empresa 14. Construir uma equipa de raiz com especialistas, esperando pelas 
pessoas certas que estavam a trabalhar noutros projectos foi outro desafio importante.  
Os recursos humanos são outros dos desafios, ou porque são escassos ou porque são 
pouco qualificados. Cooper et al. (1994) referem que o capital humano específico de cada 
indústria parece ser um determinante significativo para o sucesso e a sobrevivência do 
empreendedor, especialmente para os gestores de empresas de elevado crescimento. 
A gestão dos recursos humanos foi um desafio referido pela empresa 2. O 
entrevistado refere uma grande dificuldade em conciliar os horários de trabalho com os 
compromissos familiares das funcionárias, uma vez que as lojas funcionam por turnos.  Além 
disso, relata também o quanto se torna difícil transmitir o espírito da empresa e da marca aos 
funcionários: “Actualmente com 29 lojas, a parte da humanização que existia perdeu-se, 
vivemos num mundo em que a rotação é muito elevada”.  
A empresa 8 tem fundamentalmente a preocupação com a satisfação do cliente e com 
a motivação e o bem-estar da equipa: 
Sermos os médicos do sistema de informação é a nossa missão, e temos bastante 
espaço, ainda hoje há muito para conquistar. O grande desafio foi sempre a 
equipa, ter uma equipa altamente especializada e não perder essa equipa porque 
são ninjas que estão no mercado e que são constantemente aliciados, portanto, o 
maior desafio é manter essa equipa coesa. 
Numa perspectiva diferente e, pelo facto da empresa 7 estar integrada num grupo 
económico familiar, o principal desafio foi: 
Ajudar o grupo a fortalecer-se, a crescer e a profissionalizar-se, fazendo a 
mudança de um grupo familiar para um grupo profissional. Há aqui vários 
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desafios! O facto de a [empresa 7] ser uma empresa de serviços que só presta 
serviços às outras empresas do grupo é um desafio por si só e numa estrutura de 
serviços partilhados há sempre queixas internas. Por um lado, o serviço podia ser 
mais bem prestado, por outro, é demasiado caro, estou a pagar mais do que o meu 
parceiro do lado. O nosso desafio é este, no fundo é garantir que damos o apoio 
necessário ao crescimento do grupo, o que tem vindo a acontecer sempre e 
estamos a falar nesse período, onde há um período claro de crise profunda a nível 
nacional, onde o crédito ficou completamente cortado.  
Os factos societários ocorridos na esfera do accionista maioritário e as repercussões 
que isso teve na estrutura subsidiária foi um importante desafio na empresa 9, a par da crise 
financeira de 2008: 
A entrada em insolvência do nosso maior acionista em Espanha, nós já tínhamos 
o nome, que era [xxxx], a nossa primeira marca consolidada no mercado e 
tivemos que, de repente, fazer um rebranding e passarmos para [yyyyy]. (…) A 
crise que começou em 2008, mas nós só sentimos os efeitos, porque nós 
nascemos com a crise, só sentimos os efeitos da crise a partir de 2014, juntou-se 
ao tema do rebranding e em 2014 tivemos uma quebra da facturação de 40%.  
Por fim, a gestão do crescimento elevado constituiu o principal desafio da empresa 
10, que exerce a sua actividade no sector dos seguros: “foi o crescimento abrupto que tivemos 
em termos da carteira de negócios a gerir. De facto, a empresa teve um crescimento 
exponencial, o que obrigou a que internamente houvesse uma organização forçada”. O 
principal desafio enunciado por este entrevistado remete para a capacidade e competências 
dos gestores em períodos de elevado crescimento que coincidem com o início do ciclo de 
vida da empresa – um assunto complexo que foi abordado por autores como Wennberg, 2013; 
Sexton & Seale, 1997; Barringer, Jones & Lewis, 1998 e Julien, 2010. 
O entrevistado 6 corrobora o que foi anteriormente dito sobre o crescimento acelerado 
ao referir-se às “dores do crescimento" como “fases de adaptação” onde “a empresa por 
crescer também tem de melhorar cada vez mais, tem que ser cada vez mais profissional, mais 
organizada”. Este excerto reforça a ideia de que, em fases de crescimento elevado, as 
empresas sofrem porque sentem a necessidade de se reorganizar internamente e adaptar a 
uma nova realidade que exige um maior profissionalismo dos trabalhadores e um maior rigor 
dos processos administrativos. A ideia manifestada pelo entrevistado reflecte a argumentação 
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de Coriat & Dosi (1995) porquanto a capacidade de resposta aos desafios depende das rotinas 
e da aprendizagem. Garnsey (1998, 2002) corrobora a mesma ilacção, no sentido em que com 
tempo as empresas têm ao seu dispor melhores soluções, que aplicam de forma rotineira. 
O Quadro 20 resume a informação: 
Quadro 20 – Principais desafios 
 
Fonte: Informação compilada pelo autor 
 
 
 
  
Dimensão Categorias Subcategoria Subcategoria1
Principais Externos Concorrentes O poder dos operadores de segurança privada no mercado
desafios 
Clientes / credibilidade Face à desconfiança do projecto, transmissão de robustez
Mostrar valor, demonstrar o retorno no investimento feito pelos clientes
Fornecedores Obtenção de certificações tecnológicas num curto espaço de tempo
Crise financeira Tudo o que são investimentos estratégicos ficam em segundo plano
Eventos societários Falência do principal accionista
Recrutamento funcionários Encontrar pessoas para trabalhar
Internos Prestação do serviço Englobar áreas que, geralmente, se encontram separadas
Exploração de oportunidades criando para tal centros de competência
Profissionalização de um grupo familiar
Sermos os médicos do sistema de informação.
(Área onde há muito para conquistar)
Alargar o âmbito dos serviços prestados
A gestão das pessoas Gestão de equipas altamente qualificadas
Escolher as pessoas certas 
Horários 
Compromissos familiares
Transmissão de valores 
Rentabilização do negócio Rentabilidade operacional do negócio
Agilidade Agilidade na previsão de todos os problemas
Gestão do crescimento Fases de adaptação ao crescimento contínuo
(o que implica maior organização)
Gestão do crescimento abrupto
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5.7 – A estratégia da empresa e os obstáculos à sua implementação  
Numa revisão da literatura sobre a gestão estratégica das empresas de crescimento 
rápido, Demir, Wennberg & McKelvie (2016) seguem a definição de estratégia de Andrews 
(1971), que a vê como um padrão de decisões empresariais que determina objectivos, ou 
políticas e produz os planos para alcançar esses objectivos ou políticas (Demir, Wennberg & 
McKelvie, 2016, p. 444). São então identificadas duas práticas que se adequam às empresas 
de elevado crescimento: o planeamento estratégico e a diferenciação. Em relação à primeira, 
os autores citam vários estudos que evidenciam uma correlação forte entre o planeamento 
estratégico e o rápido crescimento, nomeadamente Shuman et al. (1985), Fischer et al. 
(1997), Littunen & Tohmo (2003) e Sims & O’Regan (2006) mas também estudos de autores 
que demonstram o contrário (Barringer et al., 1995 e Siegel et al. 1993). No que se refere à 
estratégia de diferenciação, os autores citam Siegel et al. (1993), que descobriram que as 
pequenas empresas de baixo crescimento tendem a optar por uma estratégia de produto único 
e as maiores empresas de rápido crescimento optam por um portfólio de produtos em 
diferentes mercados. Demir, Wennberg & McKelvie (2016) salientam ainda o trabalho de 
Todd & Taylor (1993), para quem as empresas de rápido crescimento que usam novas 
tecnologias em mercados existentes são capazes de “esculpir” novos segmentos de mercado, 
e ainda o de Littunen & Tohmo (2003), que mostram como as empresas finlandesas de rápido 
crescimento utilizam os produtos e a sua posição de mercado para a expansão de novos 
produtos.  
Ora, as empresas-gazela analisadas neste estudo seguiram estratégias diferentes 
durante o seu percurso de crescimento. É assimilável que as estratégias seguidas são claras e 
manifestam uma concertação formal para a concretização dos objectivos da empresa, 
orientando os funcionários nesse sentido. As estratégias das empresas enfatizam uma maior 
diferenciação de produtos e de serviços como a melhor resposta às necessidades dos clientes.  
O que é muito interessante observar é a sintonia entre as estratégias assumidas e a 
forte cultura das empresas, facto importantíssimo para o seu sucesso. Em ambientes 
dinâmicos, o comportamento estratégico explorador visa a identificação e aproveitamento de 
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novas oportunidades de produto e serviço, assim como de mercado, muitas vezes indo ao 
ponto de criar o seu próprio mercado.  
Estas estratégias proactivas são necessárias em contextos de enorme incerteza. É 
notória a capacidade deste conjunto de empresas-gazela em avançar pelo desconhecido e 
continuamente desenvolver novas capacidades e competências.  
As estruturas hierárquicas pouco verticalizadas, ou até horizontais, proporcionam ou 
potenciam processos de mudança do contexto em que as empresas desenvolvem a sua 
actividade, mais do que meros processos de adaptação. Esta ideia é relevante porque a 
proactividade é indutora de confiança e liberta a empresa de eventuais pressões que lhe 
retirariam a flexibilidade.  
A empresa 1 sempre assumiu o risco associado ao uso de novas tecnologias, como 
seja o fornecimento de um conjunto de funcionalidades num mesmo circuito, o que à época 
constituía uma novidade para o mercado. Como tal, adoptou uma estratégia de diferenciação 
e de especialização para poder contrariar o poder das grandes empresas, visando “criar 
soluções únicas para cada cliente. Um «fato feito à medida» (…) endereçar uma base 
massificada é contra-natura face ao nosso ADN. Nós só vamos àquilo que nos interessa, do 
meio da pirâmide para cima”.  
Por sua vez, os clientes que procuram a empresa 1 também o fazem na expectativa de 
contactarem com a novidade, porque estão ávidos de novas tecnologias na sua cadeia de 
valor. Esta ilacção está em linha com a literatura Wennberg, Pathak & Autio (2013), quando 
os autores referem que as empresas de crescimento elevado têm por característica estratégias 
de negócios inovadores, com o objectivo de atingir nichos de segmentos lucrativos e 
concentrando-se nos clientes para desenvolver produtos e serviços exclusivos criam 
contactos próximos com os seus clientes. 
A empresa 5 também apostou numa estratégia de diferenciação e especialização, 
utilizando, para isso, equipas multidisciplinares compostas por vários profissionais de cursos 
diferentes, tais como engenheiros informáticos, matemáticos, gestores e economistas:  
Nós quisemos continuar a ser especialistas, quase a trabalhar ali como o tailleur, 
aquele que trabalha para cada cliente, a trabalhar à medida, não vamos com uma 
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coisa pré-feita, nós essencialmente vamos ouvir o cliente e depois aportamos com 
toda a nossa experiência. Queremos ser sempre especialistas. Preferimos ser bons 
e especializados do que ser medianos e externalizados.  
Uma estratégia de nichos de mercado está, tipicamente, associada às pequenas 
empresas. Tem a vantagem de ser muito lucrativa e evita confrontos com potenciais 
competidores. Uma estratégia deste tipo é influenciada pela dimensão e poder de compra, 
haver espaço para crescimento no mercado, o nicho ser pouco atrativo para os principais 
concorrentes, pelo menos no curto prazo, a empresa possuir competências e recursos para 
satisfazer o nico de forma eficaz e a empresa ser capaz de se defender de potenciais ataques 
através da fidelização dos clientes. A especialização está no centro do nicho de mercado. 
O entrevistado 5 refere, ainda, que o reinvestimento de parte significativa dos 
resultados líquidos na empresa (que desde a sua constituição em 2009 foram sempre 
positivos) tem contribuído para o seu crescimento. 
As empresas 1 e 5 seguiram uma estratégia baseada na diferenciação e na focalização, 
sendo este um tipo de estratégia enunciado por Porter (1980) e corroborado por Stuart & 
Abetti (1990), quando sugerem que as empresas jovens devem adoptar estratégias de 
diferenciação. Também Storey (1994) chega às mesmas conclusões ao sugerir que as 
estratégias de liderança pelos custos não são apropriadas para as empresas jovens. A 
estratégia de diferenciação usada pelas empresas de rápido crescimento faz com que tenham 
maiores lucros (Senderovitz et al., 2012), podendo ser justificada como uma forma de 
corresponder às necessidades dos clientes (Rindova et al., 2012). Isto parece contradizer o 
argumento de Littunen & Thomo (2003), que referem não haver diferenças entre a adopção 
de uma estratégia de liderança de custos e uma estratégia de diferenciação para atingir um 
elevado crescimento. 
O foco na internacionalização, nomeadamente na Africa Austral, esteve sempre no 
desígnio da empresa 5, embora só tenha sido concretizado nos últimos anos. O processo de 
internacionalização é feito em parceria com a IBM, por forma a partilhar o investimento e os 
riscos nesses países, e a alavancar a actividade em Portugal. 
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A empresa 6 apostou igualmente na especialização e na satisfação dos seus 
funcionários, bem como no reforço da sua capacidade financeira através do reinvestimento 
dos lucros. A sua estratégia é definida nos seguintes termos pelo gestor:  
É uma estratégia baseada na qualidade e na diferenciação. (…) o reinvestimento 
dos resultados, todo o dinheiro que a empresa tem vindo a gerar, nós temo-lo 
reinvestido. Não temos grandes dívidas nem nada de especial com os bancos e, 
portanto, tudo o que a empresa gera, nós investimos. 
Como também fez a empresa 9: 
O nosso portefólio de produtos e serviços é muito exclusivo e especializado, 
portanto nós não fazemos muitas coisas, são coisas muito abrangentes que se 
podem aplicar a todos os setores, a todas as organizações. O que tenhamos 
mudado, por exemplo, é a nossa estratégia de internacionalização. Mudámos 
alguns mercados, enfim, em geral, o nosso objetivo de internacionalizar os nossos 
serviços mantém-se. O que nós estamos a tentar fazer agora é reforçar aqueles 
clientes periódicos, que todos os meses têm uma componente de facturação, para 
ganharmos mais estabilidade. A qualidade, o negócio nunca poderá ser posto em 
causa, a qualidade do serviço, viramo-nos sempre para a necessidade do cliente 
e com isso temos uma taxa de reincidência, de fidelização de clientes muito 
elevada, precisamente por fazermos esse esforço de dar sempre. 
O reforço das competências internas foi fundamental para a empresa 3 “a estratégia 
foi criar robustez. Estivemos um ano e meio a trabalhar sem nos apresentarmos ao mercado, 
e, no fundo, a tentar conquistar projectos e a tentar conquistar clientes e começámos, com 
um e outro projecto, a ganhar alguns clientes”. 
A definição de uma estratégia de longo prazo foi o que fez a empresa 2, num ambiente 
de crise financeira e de incerteza quanto ao futuro:  
A nossa estratégia de crescimento foi logo definida em 2008. Foi preciso arriscar 
numa altura em que a crise já se fazia sentir muito lá fora. Foi entrar em centros 
comerciais. Quando abrimos a segunda loja definimos os sítios em que queríamos 
estar, quais os centros comerciais onde íamos abrir, porque a localização é 
essencial para o retalho. Abrir uma rede de lojas monomarca em Portugal. Nós 
“vendemos emoções”. Diria que a crise foi boa para nós, nós crescemos 
precisamente na altura da crise, porque começaram a surgir muitos lojistas que 
tiveram de abandonar os centros comerciais havendo maior oferta de lojas. Os 
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próprios centros comerciais, que não querendo ter lojas fechadas, começaram a 
apoiar alguns lojistas com a redução do valor das rendas. 
A exploração de oportunidades de mercado baseada no foco nos clientes acima 
referida parece consonante com as ideias de Littunen & Tohmo (2003), O'Regan et al. (2006) 
e Ryzhkova (2015).  
Por seu turno, a estratégia da empresa 4 foi acompanhar o seu principal cliente na 
internacionalização, mas recusando mercados que considerava arriscados: 
Juntarmo-nos a uma companhia low-cost. Atrelámo-nos à Ryanair e de cada vez 
que eles criavam uma base, na área das limpezas, convidavam-nos, a nós, para 
irmos com eles. Recusámos sempre Africa e o Brasil resistindo à “galinha dos 
ovos de ouro”, só para ganhar dinheiro não vamos a lado nenhum. Se nós 
queremos crescer temos que primeiro aprender com os melhores, temos de ser 
extremamente competitivos, temos que ir para a Europa. 
O entrevistado acrescenta que também não trabalha com empresas portuguesas 
porque elas demoram muito tempo a pagar. Reforça dizendo que: 
Os grandes grupos portugueses não são o motor da economia para as pequenas 
empresas, arrogantemente abusam da sua posição e estrangulam completamente 
a tesouraria das empresas pequenas. As empresas estrangeiras têm prazos médios 
de pagamento excelentes. Foi a tesouraria que nos permitiu este crescimento. 
Todo o crescimento foi feito com o recurso da actividade. Custe o que custar 
vamos crescer com o “pêlo do cão”, sempre com recursos financeiros próprios. 
E a elevada qualidade na prestação de serviço ao cliente. Por isso, nós, em 2009 
estávamos em Portugal, no Porto, em 2014, quatro a cinco anos depois tínhamos 
25 aeroportos, um crescimento sempre com base nos clientes, a seguir à Ryanair 
vieram outros, Norwegian, Easyjet, outros clientes. Este foi o veículo do nosso 
crescimento. Nós costumamos dizer que queremos ser o “peixe-piloto dos 
tubarões”. O que é preciso é saber escolher o tubarão. Nós queremos limpar a 
pele, os dentes e, se nós limparmos bem a pele e os dentes do tubarão, ele não se 
quer ver livre deste peixe-piloto e até nos deixa uns bocados maiores de comida 
para nós comermos e crescermos também. 
Reencontramos aqui a preocupação do reinvestimento dos lucros, uma opção 
voluntária e apropriada a contextos de crise em que se procura evitar os riscos mais elevados 
do endividamento. Para além disso, o entrevistado recorre a uma metáfora biológica para 
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ilustrar o comportamento da sua empresa, a qual se posiciona no mercado numa relação de 
harmonia com os seus clientes, que têm uma dimensão superior, como um peixe pequeno se 
associa a um peixe de grandes dimensões.  
Outro aspecto importante referido pelo entrevistado é a capacidade de seleccionar os 
clientes com base numa percepção de quais são os potenciais clientes que trazem benefícios 
para a empresa. Tal como refere com muita assertividade e confiança:  
A empresa 13 também teve uma estratégia de crescimento que consistiu no 
acompanhamento e na procura de novos clientes em diferentes locais em Portugal e no 
estrangeiro (Suíça e Alemanha), apostando na diferenciação e inovação dos seus produtos:  
Carregávamos a carrinha com bolos e íamos por aí fora, cidade a cidade, e, 
entretanto, começámos a alargar a nossa zona. Foi sempre assim, sempre assim, 
ir atrás das pessoas. Crescimento sempre sustentado, com inovação e 
diferenciação. A nossa marca está muito presente e tivemos sucesso, entrávamos, 
vendíamos a toda a gente, escolhíamos os supermercados, a grande distribuição 
(os Intermarchés e o Minipreço), alguns grupos económicos e fomos sempre por 
aí fora e quando chegámos ao Algarve já tínhamos mais pessoas, e tendo um 
crescimento sempre sustentado, com inovação, diferenciação, também no sentido 
de fazer diferente, nunca copiar o que havia no mercado. 
Segundo o entrevistado, foi conseguido um crescimento de 28% estando a empresa, 
neste momento, no seu limite de capacidade produtiva. O passo seguinte consiste na 
realização de obras de ampliação e numa aposta na certificação. A mesma empresa tem 
consciência da necessidade do controlo dos custos, assim como da importância da 
implementação de procedimentos administrativos e contabilísticos de forma a poder saber, 
diariamente, as quantidades produzidas e os custos inerentes. Sem essa organização não lhe 
vai ser possível obter a certificação.  O objetivo é ganhar dinheiro, sendo certificado, mas 
nunca comprometendo a qualidade do produto e investindo sempre na inovação, criando algo 
diverso: 
A inovação, sou eu e tenho duas engenheiras da qualidade, mas depois há a 
inovação, é preciso mexer, experimentar, a durabilidade, o aspecto, a 
apresentação é um conjunto de coisas. No início tinha 5 referências, hoje tenho 
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50 referências, umas produzidas por mim, outras compro-as. Vendo tudo com a 
minha marca. 
A empresa 8 delineou uma estratégia baseada na credibilidade dos seus clientes (só 
aceita empresas que sabe que cumprem as suas responsabilidades), aos quais procura oferecer 
produtos e serviços de qualidade: 
O tempo é dinheiro, a empresa 8 intervém, o cliente poupa muito tempo e biliões 
e paga à empresa milhares, o que nos permite crescer de 6 para 40. Esta é a razão 
do nosso crescimento. A estratégia foi sempre trabalhar com contas fiáveis, 
contas que pagam. (…) O autofinanciamento, o investimento, no início da 
empresa 8, foi nulo, estamos a falar de um empregado que sai e faz uma hipoteca 
da sua casa por mais 20 anos e recebe 50 mil euros e lança-se. Não há 
financiamento. 
Novamente, as características pessoais do fundador foram cruciais para o lançamento 
do projecto, nomeadamente pela confiança que transmitiu aos membros da sua equipa, 
baseada nas competências técnicas e pessoais, e por um passado de sucesso (“não há nada 
que tivesse feito que não corresse bem”). 
Decorrida a fase de lançamento, a estratégia foi a prestação de um serviço com 
elevada qualidade e rapidez de resposta às necessidades dos clientes, garantindo as futuras 
encomendas e promovendo a reputação da empresa:  
Interessa-me que a própria entrega se faça vender, que o produto fale por si (…), 
é importante definir o goal e é algo que tem que ver com as prioridades. Temos 
que produzir as nossas próprias competências. As nossas top priorities: 
implementar alguns processos, e o quarto, é a componente dos processos, 
automatizar os processos. 
O entrevistado 8 também recorre a uma metáfora biológica para explicitar a sua 
estratégia de posicionamento no mercado: 
A lógica da batata é quando início a [empresa 8], tenho uma batata e o que é a 
batata, é um tubérculo que dá origem a uma batateira que dá origem a mais 
batatas e a mais batateiras mais tarde. A batata representa o potencial e o que 
fazemos com esse potencial é muito importante, onde é que a gente põe a batata 
é muito importante, se coloco a batata no passeio alguém que passa e a pisa, se 
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coloco no meio da estrada é pior, nem sobrevive 5 segundos há-de passar um 
carro que a destrói, ou uma mota, tenho que colocar a batata num terreno fértil, 
qual é o terreno fértil para a minha batata? Tenho de a colocar, a minha batata, 
num terreno fértil. "Eu nunca tinha visto". É exatamente isto que acontece em 
todo o lado, se querem que um sistema complexo, muito complexo, deixe de 
responder em 10 minutos para passar a responder em um minuto ou deixar de 
levar, numa operação grande, 24 horas para serem vinte minutos ninguém lhes 
passa pela cabeça que chegam uns ninjas e conseguem fazer isso.  
O entrevistado 8 revela que, apesar de a empresa contar actualmente com cinquenta 
profissionais, ela não tem capacidade para crescer mais o que é muito interessante porque a 
empresa tem mercado para continuar a crescer. Porém, o seu fundador tem consciência que 
para continuar a prestar um serviço de qualidade superior tem de proceder a uma 
reorganização interna.  
Uma estratégia de incremento da tecnologia, em desfavor do factor trabalho, foi 
seguida pela empresa 10 (“a nossa estratégia é não aumentar em meios humanos, mas sim 
em meios tecnológicos”) e pela empresa 11: 
A estratégia para o crescimento passa por máquinas, a solução passa por 
máquinas, não só pela dificuldade em arranjar pessoas, mas também pelos 
encargos que isso também traz. Nós começámos de maneira diferente, quase com 
capitais próprios e tentámos que fosse sempre assim. Acabámos por fazer o 
financiamento, as máquinas chegaram, estão a trabalhar e o objetivo é ir 
encontrando soluções assim, na tecnologia, porque no fundo não se trata de mão-
de-obra especializada e mesmo assim é muito difícil de arranjar. A flexibilidade, 
nós fazemos como o cliente quer. Nós estamos agora a apostar nessa área da 
certificação porque tem mesmo que ser, quem é certificado pode vender, não é 
que seja muito mais caro, mas pode puxar ali mais um pozinho. Nós estamos a 
planear comprar uma outra unidade em Peniche, uma fábrica que já tem muitos 
anos, mas está muito bem cuidada e por dentro está nova porque eles foram 
fazendo melhoramentos. 
A empresa 7 pretende expandir a sua actividade nos sectores em que já labora, 
identificando quais os seus potenciais de crescimento. Além disso, estando a empresa 
integrada num grupo, a quem presta serviços, o seu maior desafio é a adaptação ao grupo, o 
que implica crescer ou reduzir as dimensões da empresa consoante a necessidade do grupo. 
Neste sentido, foi, pela primeira vez, feito um planeamento estratégico com uma visão de 
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longo prazo, identificando uma lista de oportunidades com resultados desafiadores. De 
salientar que a empresa 7 pretende o crescimento, mas com um risco controlado, tal como 
refere o entrevistado: 
O risco controlado, para a [empresa 7] o objetivo é ter um portefólio sustentado 
e crescer no seu todo, como grupo, sem dar passos maiores do que as pernas, sem 
risco. Nós podíamos facilmente duplicar os nossos ativos se recorrêssemos a uma 
estratégia de financiamento diferente, se arriscássemos mais, mas não é esse o 
posicionamento, nós queremos não assumir riscos ou assumir riscos muito 
controlados. 
A preocupação com o equilíbrio operacional (ou seja, a adequação dos gastos 
variáveis aos proveitos da actividade) foi a principal estratégia seguida pela empresa 12:  
A estratégia é encontrar um ponto de equilíbrio entre as despesas fixas, há 
despesas que são fixas que não podemos fugir a elas, como os encargos bancários, 
nós começámos isto com créditos bancários e há uma determinada despesa que é 
fixa, que é a energia, que está muito elevada, mas a energia já é amovível, assim 
como a mão-de-obra. Aqui a despesa fixa é o encargo bancário e nós temos que 
criar rendimento que sobre para suportar o encargo bancário. Temos menos 
hotéis, mas maiores, foi uma opção de rentabilização, somos capazes de estar a 
trabalhar 4 horas só para um hotel. É mais fácil trabalhar assim, podíamos, tal 
como fazem outras lavandarias, optar por um sistema de máquinas mais pequenas 
e mais clientes, dá mais trabalho, mas é pouco mais bem pago. Nós optámos, 
casualmente, em ter máquinas maiores e menos clientes.  
Mas, para além da preocupação com o equilíbrio operacional, o entrevistado 12 
manifesta a sua posição quanto ao crescimento da empresa, reconhecendo que não pode ser 
só crescer, crescer, crescer, salientando que períodos de crescimento elevado devem ser 
sucedidos por períodos de estabilidade para cimentar a estrutura organizacional e os 
procedimentos, e assim reforçar a capacidade de a empresa crescer no futuro: 
A estabilidade, agora não quero crescer mais porque agora isto tudo tem de ser 
cimentado e só depois de haver estabilidade durante 3, 4, 5 anos é que poderei 
pensar novamente se vale a pena crescer mais, mas só vale a pena crescer mais 
depois disto estar tudo sustentado e é onde faz parte o manual de procedimentos, 
que é importante para que toda a gente saiba, internamente, qual é o seu papel, 
independentemente do que possa dizer o chefe.  
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Para a empresa 14 (actividades de processamento de dados, domiciliação de 
informação e actividades relacionadas, sector das telecomunicações) a estratégia 
implementada foi inovadora quanto à estrutura de capital, a qual salvaguarda os interesses 
dos gestores e dos accionistas da empresa, concedendo autonomia à gestão e assegurando o 
controlo accionista. A inovação, a credibilidade e a estrutura financeira foram vectores-chave 
da estratégia implementada, o que permitiu a flexibilidade, a qualidade e a eficácia do serviço 
desta empresa. A maior preocupação actual é garantir que a dinâmica criada na equipa não 
se perde, daí a enorme importância da permanente apresentação de ideias, da sua discussão 
e da partilha de opiniões.   
A robustez do capital social da empresa, 1.000.000 euros, permitiu à empresa, por um 
lado, ter capacidade para suportar os elevados gastos financeiros associados ao processo de 
obtenção das certificações tecnológicas e, por outro, agitar uma bandeira no mercado 
corporate e ter capacidade de se afirmar perante clientes, fornecedores e concorrentes. A 
robustez do capital deu muita motivação à equipa e permitiu criar um modelo de negócio 
baseado na criação de valor (goal to market), o qual foi muito importante para afirmar a 
empresa 14 junto dos seus clientes e dos seus concorrentes. Trata-se de um modelo com uma 
dupla vertente: o modelo de negócio e o modelo tecnológico. O modelo de negócio consiste 
na partilha do risco com o cliente, mediante uma remuneração em função da utilização da 
estrutura tecnológica criada para o cliente.  
De uma forma genérica, vemos que as empresas-gazela implementaram diferentes 
estratégias, cada uma delas adequada às suas circunstâncias e alinhada com o seu crescimento 
(cf. Eisenhardt, 1989a, 1989b). Por exemplo, as empresas 4, 6 e 13 desenvolveram estratégias 
cujo principal objectivo é a exploração de oportunidades (cf. Shane, 2003). A eficácia destas 
estratégias não será alheia à experiência passada dos fundadores, tal como sugere Fligstein 
(1996), ou à cultura organizacional (Miles & Snow, 1984) 
O Quadro 21 sintetiza os dados relativos à estratégia das empresas-gazela onde foram 
realizadas entrevistas: 
 
Universidade de Lisboa 
Instituto Superior de Economia e Gestão 
 
 
 
273
Quadro 21 – Estratégia da empresa 
 
Fonte: Informação compilada pelo autor  
Os principais obstáculos à implementação das estratégias seguidas pelas empresas 
foram diversos, podendo dividir-se entre obstáculos externos e obstáculos internos. Os 
obstáculos externos estão associados a constrangimentos de ordem legal na componente 
tecnológica. O entrevistado enfatiza que: “há uma lei para cada área”, no caso da empresa 1. 
Da mesma forma, o administrador da empresa 4 (actividades auxiliares dos 
transportes aéreos) refere a concorrência das maiores empresas do sector: 
A actividade é regulamentada, há mais dificuldades em Portugal do que no 
estrangeiro, pela burocracia e não só. Em Portugal, os constrangimentos são 
políticos, regulamentares e da atitude das empresas grandes. Há uma série de 
constrangimentos. 
Dimensão Categorias Subcategoria Subcategoria1
Estratégica Visão de longo prazo Crescimento para a empresa
Inovação e Serviço Contrariar o poder das grandes empresas
      diferenciação Produto Qualidade
Flexibilidade
Parcerias Tecnológicas 
Comerciais
Recursos humanos Equipas multidisciplinares
Robustez da equipa Criação e reforço de competências
Equipa dinâmica
Multifacetada e complementar
«A equipa certa»
Internacionalização Procura de novos mercados
Acompanhar os clientes no seu Recusar alguns mercados
     crescimento
Investimento/ Tecnologia Reforço dos meios tecnológicos 
      Financiamento Gestão do risco Risco controlado
Autofinanciamento Tesouraria
Estrutura financeira Reinvestimento dos resultados
Estabilidade Económica 
Financeira
Especialização Trabalho especializado Criar soluções únicas para cada cliente
Um «fato feito à medida»
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Além dos constrangimentos legais associados aos mercados externos, existem 
constrangimentos de outra ordem, como o elevado risco quanto à segurança das pessoas e o 
esforço financeiro para iniciar e manter a actividade em alguns países como salienta a 
empresa 9:  
Os mercados para os quais nós estávamos a apontar eram mercados lusófonos, o 
Brasil era um mercado muito complexo, muito diferente, juridicamente e 
fiscalmente. Também Angola, no mercado em Angola, as complicações eram de 
outro tipo, mesmo de segurança das pessoas que enviávamos para lá, caríssimo 
que era manter as operações lá, enfim, era motorista, as residências lá são 
caríssimas, os hotéis, as casas e isso encarecia muitíssimo o serviço. 
Os constrangimentos da legislação laboral constituem um grande obstáculo ao 
crescimento da empresa 12 (empresa do sector industrial): 
Nós temos muita dificuldade com a legislação laboral porque temos períodos de 
inverno em que os hotéis têm ocupações de 60%, 70% e temos períodos de verão 
em que os hotéis têm taxas de ocupação de 100%. É uma indústria muito baseada 
na mão-de-obra, mão-de-obra muito intensiva e tem de ser muito flexível. Nós 
temos necessidade de pessoas, manter uma equipa o mais homogénea possível, 
porque é um serviço que tem de ter muita concentração. Eu tenho que ter a 
possibilidade, tipo harmónio, de fechar e encolher rapidamente e se tiver pessoas 
em excesso entro logo na linha vermelha e é nessa parte que tem de haver um 
equilíbrio. Houve e há muitos obstáculos, o principal obstáculo é de natureza 
legal, a legislação laboral é muito difícil. A legislação não é compatível com a 
nossa actividade, mas nós temos de nos adaptar à legislação, é um obstáculo 
difícil. 
Como se depreende, algumas empresas aludiram a constrangimentos de ordem legal, 
porém sem que tenha sido possível identificar pontos de convergência entre elas, quanto à 
sua dimensão, sector de actividade ou qualquer outra marca distintiva.    
A crise financeira (obstáculo externo) e a crise da marca (obstáculo interno) foram os 
obstáculos identificados pela empresa 2 (comércio a retalho de relógios, artigos de 
ourivesaria e joalharia em estabelecimentos especializados) quando decidiu:  
Entrar num centro comercial em 2008. Na altura os centros comerciais faziam 
muito à vontade as regras que queriam, com os direitos de ingresso e as rendas 
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muito elevadas. (…) Mas também a situação difícil na marca, a casa-mãe teve 
que fazer uma Oferta Pública de Venda em 2010, deixando de ser uma empresa 
familiar, e em 2011 teve que se reestruturar e ainda a Troika, em 2011. 
A empresa 6 também menciona a situação de crise:  
O maior obstáculo foi o dia-a-dia, em que todas as pessoas com quem nós 
falávamos, conhecidos, amigos, família diziam “epá não façam isso, isto é uma 
crise, isto é muito grave”, e, de facto era, mas a prova é que havia espaço. Hoje 
em dia os desafios são adaptarmo-nos às diferentes realidades que o mercado vai 
tendo, ano após ano, adaptarmo-nos ao crescimento da empresa que traz por si 
só, também, as suas dores. 
As restrições financeiras no acesso ao financiamento e os encargos com o 
financiamento foram os principais obstáculos referidos pela empresa 11:  
O crédito. Nem os bancos estavam disponíveis para isso e nem nós estávamos 
muito virados para nos endividar. As restrições financeiras podem ser um 
obstáculo. Estamos a tratar desse financiamento, mas, pronto, como todos os 
financiamentos, obedece a uma série de coisas, depois há a Agrogarante62, mas 
depois a Agrogarante diz que “afinal é preciso mais qualquer coisa no business 
plan”, sim senhor, “agora é preciso mais este documento” e então andamos aqui 
neste vai-vem. Também nos candidatámos àqueles fundos do Portugal 2020, foi 
aprovado, mas o dinheiro não chegava para todos, pelo menos para já, nesta 
primeira fase, e então ficámos de fora, nesta primeira fase. Nós, há um ano atrás, 
a Cosec63 dava-nos um seguro de crédito de 40 mil euros a qualquer fornecedor, 
nós fizemos o financiamento destas duas máquinas de 200 e tal mil euros, assim 
que aquilo chegou à Cosec, no mesmo dia, telefonaram para os fornecedores “epá 
olhe o limite de crédito da [empresa 11] passa para 20 mil euros”. Houve ali três 
ou quatro meses que eu não consegui pagar a segurança social, estava fora de 
questão. Para obter empréstimos e coisas afins precisava da declaração da 
segurança social. Dificuldade de crédito, sondei aqui a Caixa Agrícola, na altura 
 
62
 A Agrogarante é uma Sociedades de Garantia Mútua (SGM) comparticipada pelo Estado Português através 
do IFAP e pelas entidades financeiras bancárias nacionais. A actividade da Agrogarante consiste na prestação 
de garantias a pequenas e médias empresas pertencentes aos sectores da Agricultura, Agroindústria e Florestas, 
possibilitando-lhes desta forma o acesso ao crédito. 
63
 Seguradora que actua nos ramos de crédito e caução, no apoio à gestão e controlo de créditos no mercado 
interno e externo. A COSEC é também responsável, por conta do Estado Português, pela cobertura e gestão dos 
riscos de crédito, caução e investimento, principalmente para os países de maior risco. 
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e foi zero, trabalhávamos com o Barclays, Bankinter, zero, bancos que já 
trabalhavam connosco. 
O entrevistado 5 menciona a notoriedade como o principal obstáculo, pelo facto da 
empresa não ser conhecida no mercado. Este tipo de obstáculo está relacionado com o capital 
social, a confiança e os laços de rede que os empreendedores devem fomentar para estimular 
o crescimento e diminuir os custos de transacção (Grabher & Stark, 1997); por isso, para a 
empresa 5:  
Em 2008 estamos a começar e não éramos um nome conhecido, ou seja, eu era 
conhecido, mas a [empresa 5] não, julgo que até 2010 nós nunca apostámos muito 
em marketing até pela nossa especialização. Você tem ali aquela loja de fatos à 
medida que vai fazer publicidade pela especialidade e ganha-se colo com o 
marketing de boca, marketing relacional. Claramente que inicialmente esta 
questão de ganhar a referência de estar aqui a trabalhar era algo completamente 
distinto. Hoje estou no limite, assim não temos espaço para crescer.  
 É o caso da empresa 7 (actividades combinadas de serviços administrativos) que está 
integrada num grupo familiar com uma estrutura e uma cultura de family office, relativamente 
pequena e muito apoiada na proximidade do accionista. A partir de um determinado 
momento, pelo facto de dar apoio administrativo e financeiro a um conjunto de empresas do 
grupo muito diversificadas, cada uma delas com uma cultura própria, teve de ser ela a liderar 
a harmonização das práticas do grupo num processo complexo.  A dificuldade foi tal que os 
responsáveis não conseguiam apresentar resultados e não conseguiam permanecer no lugar, 
o que dava uma má imagem do grupo. Toda a estrutura, todo o pessoal vivia um clima de 
insegurança, como dizia o nosso entrevistado. Também as dificuldades de financiamento que 
decorreram da conjuntura económica e financeira nos anos de 2008 e seguintes constituíram 
um obstáculo relevante. 
As experiências vivenciadas pelo entrevistado 14 quanto a processos de crescimento 
elevado noutras empresas alertaram-no para uma dificuldade significativa que é conseguir 
uma eficiente gestão de equipas. Uma destas empresas passou de 8 pessoas para 60 pessoas 
num período muito curto, o que lhe permitiu ganhar consciência da importância da autonomia 
da equipa para dela retirar todas as vantagens. A preservação da autonomia da equipa depois 
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de ter reunido um conjunto de profissionais altamente especializados foi um factor decisivo 
para o sucesso da empresa 14. 
Já a empresa 10 aponta a gestão de recursos humanos como um dos principais 
obstáculos: 
O maior obstáculo foi interno, diria que foi a formação das pessoas, sim, eu 
destacaria esse, e a necessidade contínua de formação, nós temos muitos 
produtos. As pessoas estão sempre com um problema e nós temos de ter, desde a 
parte social, a gestão emocional, mas há a parte operacional, os produtos são 
muitos, nós representamos muitos clientes de diferentes tipologias e a formação 
às vezes é delicada. Temos pessoas especializadas em determinadas áreas, como 
o auto, a saúde, os acidentes de trabalho. A formação, é aquilo mais delicado, não 
nos impede de trabalhar, mas cria-nos aqui algumas debilidades para podermos 
avançar mais. Às vezes não há tempo porque tudo é muito rápido. 
Neste sentido, também a empresa 13 identifica: “a parte do pessoal, encontrar as 
pessoas certas para o sítio certo; é muito difícil a parte do pessoal, não há”. 
Em relação aos obstáculos externos os entrevistados salientam os constrangimentos 
legais, na componente tecnológica e na legislação laboral. Estes obstáculos foram na 
literatura identificados por Davidsson & Henrekson (2002) ao referir como obstáculo a 
regulação de certos sectores, como também por Baumol (1990) e Shleifer & Vishny (1993) 
ao referirem-se às barreiras institucionais, nomeadamente ao excesso de regulação fiscal e 
laboral. Alguns destes obstáculos visam limitar o grau de concorrência do mercado e no 
sector.  
Outro obstáculo externo encontrado tem a ver com as restrições financeiras, 
nomeadamente a obtenção de financiamento e o seu custo. Este aspecto foi discutido na 
literatura por Becchetti & Trovato (2002), Carlsson (2002) e Davidsson et. al. (2005). O 
financiamento faz parte integrante do início de actividade das empresas, quando elas têm 
uma urgente necessidade de capital próprio ou alheio (Greiner, 1998). 
Pissarides (1998) e Wiklund, Davidsson & Delmar (2003) salientam a 
disponibilidade de recursos financeiros e a dependência do autofinanciamento ou do 
empréstimo de amigos e familiares, os aspectos motivacionais, os problemas jurídicos e 
legais e, ainda, o problema de agência referido por Storey (1994).  
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Alguns entrevistados salientam os obstáculos internos, em relação aos quais há 
evidência teórica referida por Coad & Tamvada (2008) ao mencionar a ausência da procura, 
a escassez de capital humano, a falta de disponibilidade das matérias-primas, a escassez de 
energia, problemas laborais, problemas de marketing, problemas de equipamentos e de 
gestão. 
O Quadro 22 ilustra a informação: 
Quadro 22 – Obstáculos à implementação da estratégia 
 
Fonte: Informação compilada pelo autor  
 
 
 
  
Dimensão Categorias Subcategoria Subcategoria1
Obstáculos à implementação
da estratégia Externos Constrangimentos legais Na componente tecnológica
Legislação laboral
Burocracia
Crise financeira Troika
Fornecedores Identicação dos fornecedores
Credibilidade
Dimensão do mercado Dimensão geografica do País
Recursos humanos Recrutamento
Custos Internacionalização
Competitividade no preço
Restrições financeiras Obtenção de financiamento
Encargos financeiros 
Internos Conquista do mercado Ganhar referência no mercado
Receio / Medo Em relação ao exterior
Reorganização interna Em períodos de elevado crescimento
Formação constante das pessoas
Manter a equipa
Fomentar a dinâmica da equipa
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5.8 – A relação com clientes e fornecedores  
O conjunto de empresas em análise tem vários tipos de clientes: os clientes 
institucionais, normalmente grandes clientes nacionais e estrangeiros nos sectores financeiro, 
segurador, logístico e das telecomunicações. São os clientes típicos das empresas dos sectores 
dos serviços e telecomunicações. Os clientes da indústria transformadora e do sector grossista 
são sobretudo empresas do sector retalhista. Apenas uma empresa tem como cliente o 
consumidor final, havendo ainda empresas que têm como cliente unicamente outras empresas 
do grupo económico no qual estão inseridas. 
A empresa 1 trabalha, essencialmente, para clientes empresariais importantes da área 
financeira (banca e seguros) e também para grandes armazéns (área da logística). 
A empresa 5 tem alguma similaridade com a empresa 1 quanto ao tipo de clientes. 
Apesar de algumas diferenças, as empresas 9 e 10 também têm grandes clientes 
institucionais. O facto de terem este tipo de clientes houve um forte impulso para o 
crescimento.  
A empresa 10:  
São clientes bem marcantes no nosso crescimento. Temos os sistemas 
interligados com as nossas companhias clientes, partilhamos os dossiers com 
acesso mútuo em ambiente Web. 
A empresa 3 nasceu com um cliente nacional com actividade em Angola.  
O entrevistado 4 refere:  
Tentamo-nos plasmar o mais possível ao cliente, adaptamo-nos às exigências dos 
nossos clientes. No caso da limpeza, nós temos duas áreas, se o cliente quer a 
limpeza de um avião de determinada forma, nós fazemos; se quer um handling 
de determinada forma, fazemos como ele quer, nem discutimos. Com isso, o 
cliente fica satisfeitíssimo connosco e, sempre que o cliente avança para um novo 
aeroporto, nem hesita, convida-nos para irmos com eles. 
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Os clientes da empresa 2 são clientes de retalho, o público em geral. E da empresa 7: 
“o principal cliente é o grupo”. 
O entrevistado 12 (lavagem e limpeza a seco de têxteis e peles) menciona que apenas 
tem um único cliente e refere a relação que tem com ele, que neste caso é uma relação de 
proximidade, mas com alguma precaução:  
Estamos a trabalhar para um grupo de empresas, muito grande (…) isso é outra 
forma de gestão, estamos demasiadamente dependentes deles, temos aqui alguns 
problemas, estamos muito dependentes deles, mais do que eu gostava. 
O entrevistado mostra alguma preocupação quanto à dependência de um único 
cliente, por sinal bastante exigente e cujo nível de satisfação é necessário apreciar. Assim, 
além do contacto diário que é mantido com o seu pessoal e os gerentes dos hotéis, este 
empresário envia, uma vez por mês, um representante aos hotéis para verificar se está tudo a 
correr bem, se existem queixas ou coisas a melhorar. O mesmo entrevistado acrescenta que, 
apesar de ser ele o responsável e representante da empresa, evita ter um contacto regular com 
o cliente, para não se sujeitar demasiado às suas necessidades e caprichos. Há, portanto, uma 
gestão cuidadosa que envolve uma atenção permanente à satisfação do cliente sem com isso 
se mostrar disponível para aceder a toda e qualquer solicitação.  
A empresa 8 descreve a relação que mantém com os seus clientes nos seguintes 
termos: 
Vejo o cliente como uma relação de engagement, quando efectivamente o cliente 
vê valor acrescentado na nossa oferta, necessita de nós e nós necessitamos dele 
também. São missões bastante mágicas, estes “gajos” são os ninjas, rápidos e 
eficientes, a expertise, arte e equipa são as nossas qualidades e foram os nossos 
clientes que nos baptizaram. É assim que nos vêem (…). 
A relação de fidelidade é um aspecto destacado pelo entrevistado 11: “Posso-lhe dizer 
que nós temos clientes desde que a firma abriu, se calhar 80% dos clientes são os mesmos”.  
Na mesma linha, a empresa 6 enfatiza que:  
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Nós somos fiéis e somos fiéis a um bom fornecedor e somos fiéis aos nossos 
clientes. Do ponto de vista de clientes a nossa fidelidade é fazermos o máximo, 
como se os projectos do nosso cliente fossem o nosso projecto, é um 
compromisso total. 
Nesta relação está bem patente a relação de proximidade com os clientes e até de 
alguma familiaridade. 
O entrevistado da empresa 14 refere que não pode revelar os clientes, contudo adianta 
que no primeiro ano de actividade construiu toda a infra-estrutura de um importante operador 
de telecomunicações em Portugal.  
Os dados apresentados confirmam a importância da relação com os clientes, 
especialmente a sua fidelização à empresa.  Esta visão é um importante factor de 
competitividade que requer e exige a definição de uma estratégia centrada nas necessidades 
dos clientes, o que implica um profundo conhecimento do cliente. Mais do que antecipar as 
necessidades dos clientes é necessário cultivar uma relação de proximidade para que as suas 
necessidades específicas e as suas expectativas sejam apreendidas. Transparece, portanto, um 
respeito e uma entrega total ao cliente.  
Esta análise reflecte a importância dos clientes de maior dimensão os quais tem um 
efeito positivo sobre o crescimento das empresas-gazela como se encontra fundamentado na 
teoria, nomeadamente em Birley & Westhead (1990) e Hamel & Prahalad (1994). 
O Quadro 23 resume a informação: 
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Quadro 23 – Relação das empresas-gazela com os seus clientes 
 
Fonte: Informação compilada pelo autor  
A apreciação dos fornecedores pode levar em conta o seu tipo e, sobretudo, a natureza 
da relação que eles mantêm com as empresas analisadas. 
Assim, a empresa 2 tem como fornecedores a empresa-mãe e o fornecedor da marca 
que a empresa 2 representa.  
A empresa 3 (agência de publicidade) depende da criatividade dos seus trabalhadores, 
pelo que os considera os seus principais fornecedores. Para além destes, utiliza empresas de 
produção de conteúdos externas que são subcontratadas pontualmente, de acordo com as 
características de determinado produto, pelo que a empresa 3 tem um leque de fornecedores 
amplo. 
A empresa 4 tem fornecedores de papel e de produtos de limpeza. Considera os seus 
fornecedores estratégicos, mantém com eles uma relação de grande proximidade e fidelidade. 
Privilegia a fiabilidade e não apenas o preço.  
Dimensão Categorias Subcategoria Subcategoria
Relação com 
clientes Institucionais Grandes clientes Banca
Nacionais Seguros
Estrangeiros Logística
Telecomunicações
Retalho Distribuição 
Hipermercados
Consumidor final Clientes de lojas Frutarias 
Charcutarias
Grupo Clientes do grupo
Fidelização Compromisso total
Relação de engagement
Manutenção dos clientes 
Relação de proximidade
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No sector tecnológico, a interacção entre as empresas-gazela e os seus fornecedores, 
que em muitos casos são seus concorrentes, baseia-se na partilha de sinergias entre empresas 
do mesmo sector ou de sectores contíguos (logística e banca). A convergência tecnológica 
constitui uma fonte indutora de alianças estratégicas, tendo por objectivo último o mecanismo 
de co-especialização produtiva, numa lógica de partilha de risco ao longo da cadeia de 
produção. Esta ilacção encontra-se plasmada na relação que a empresa 5 tem com os seus 
fornecedores:  
Tipicamente tecnológicas (techs); ITs, trabalhamos com a IBM, Microsoft, 
Oracle e o Sage que é um software específico nesta área de especialização. Há 
uma forte relação com os fornecedores. A IBM não é meu fornecedor, é meu 
parceiro. São relações de parceria. Não é a óptica de cliente/fornecedor onde há 
uma frieza na relação porque, no limite, o sucesso do meu cliente é o meu 
sucesso. Cliente / Fornecedor para mim é isto e só isto.  
Tal como a empresa 5, a empresa 6 tem uma relação de parceria e de fidelização com 
os seus fornecedores:  
Temos parcerias com diferentes empresas tecnológicas, como é o caso da 
Microsoft, IBM, Sitecor, etc. Nós não temos grandes fornecedores, além do 
equipamento portátil, eletricidade, não temos grandes fornecedores. (…) Bom, 
nós somos fiéis, e somos fiéis a um bom fornecedor e somos fiéis aos nossos 
clientes, somos fiéis aos nossos colaboradores, e acho que essa nossa lealdade e 
fidelidade é que fazem diferença depois no dia-a-dia. Se um fornecedor está a 
prestar um bom trabalho connosco, nós mantemos essa relação com esse 
fornecedor nunca fechando a porta a outros porque podemos sempre ouvir o que 
é que o mercado nos vai trazendo e, também para podermos ajudar o nosso 
fornecedor a melhorar. 
Há empresas (agência de publicidade, gestão e exploração de equipamento 
informático e actividades de consultoria em informática) que referem que os seus principais 
fornecedores são os seus funcionários e que apenas recorrem à subcontratação de pessoas em 
fases de elevada intensidade do trabalho. Para além destes, têm os fornecedores normais de 
consumíveis.  
Na categoria referida está a empresa 8:  
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Os nossos fornecedores são as nossas próprias pessoas e essas pessoas são dos 
quadros, podemos ter subcontratações que são uma forma de dar resposta para 
picos de actividade em que a nossa equipa precisa de alguém muito especialista. 
Não vamos subcontratar uma empresa, mas vamos subcontratar um colega, 
alguém com quem já trabalhámos e que nos conhece, alguém de referência, 
melhor do que estar a subcontratar uma empresa que nos vende, não temos uma 
relação. Podemos ter um fornecedor institucional como uma Oracle, podemos 
subcontratar uma Prime IT mas nunca se dá o business case, nunca há business 
case, não se torna interessante financeiramente e não temos controlo sobre a 
qualidade, sendo aquele objectivo que não queremos falhar, temos de ter muito 
controlo na qualidade. 
No caso das empresas industriais (11, 12 e 13) os principais fornecedores são os 
fornecedores de matérias-primas, com os quais mantêm uma relação de parceria e 
proximidade.  
Há empresas para as quais os fornecedores são considerados tão importantes que 
guardam registos com a avaliação de desempenho dos mesmos. É o que faz a empresa 7: 
Nós temos fornecedores de serviços corporativos que prestam serviços 
centralizados em todas as empresas do grupo. Nós temos um processo em que 
queremos ser independentes e quando vamos ao mercado fazemos sempre um 
request for quotation de requisitos, teoricamente, tendencialmente ou 
preferencialmente contratamos vários, selecionamos uma short list de 3 e depois 
negociamos e tentamos no final que seja a melhor solução para o grupo, às vezes 
o preço, obviamente, é um drive importante mas a qualidade do serviço também 
o é e tentamos sempre fazer prevalecer o interesse global do grupo em detrimento 
de interesses individuais. Com essa sinergia a nossa capacidade negocial é maior. 
De um modo geral, as empresas-gazela mantêm uma relação de parceria e de 
fidelidade com os seus fornecedores.  
A importância dos fornecedores para as empresas foi apresentada por DiMaggio & 
Powell (1983). Também o conhecimento de fornecedores relevantes decorre da experiência 
passada e como tal, do acesso a redes de conhecimento quer pessoais, quer profissionais 
(Brüderl & Preisendörfer, 1998). 
O Quadro 24 ilustra a informação: 
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Quadro 24 – Principais fornecedores e relação com eles 
 
Fonte: Informação compilada pelo autor  
 
  
Dimensão Categorias Subcategoria Subcategoria
Relação com 
fornecedores Estratégicos Infraestruturas tecnológicas
Subcontratação Empresas de produção audiovisual
Avaliação de desempenho
Relação Fidelização Dificuldade em mudar de fornecedor
Parcerias Relação de proximidade
Ponte entre o forncedor e o cliente final
Leque de fornecedores Ranking de fornecedores
Avaliação de desempenho
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5.9 – Potencial para mudar o mercado  
Um outro aspecto digno de ser investigado tem a ver com o potencial para mudar o 
mercado, tal como percepcionado e descrito pelos gestores, tendo em conta que estamos 
perante empresas que se consideram pioneiras. Ora, sob este prisma, há as empresas que 
constatam que existem no mercado outras que as tentam imitar e há aquelas que declaram 
não ter qualquer preocupação com esse assunto.  
Na primeira categoria está a empresa 1. O entrevistado recorre à expressão new kid 
on the block para descrever a actividade da sua empresa no campo da segurança electrónica, 
a qual junta as telecomunicações à segurança privada. É uma combinação de certo modo 
inovadora, oferecendo uma tecnologia que “omita as pessoas”, dotando os sistemas de 
“inteligência” e a reduzindo de custos com a mão-de-obra. Na mesma linha, a empresa 6 
admite que:  
Nós temos tentado sempre ser pioneiros, nós encontrámos o nosso espaço dentro 
do mercado que já existe, mas tentámos criar o nosso próprio mercado ou seja, 
todas as áreas que nós temos vindo a investir no fundo são áreas que, à data de 
hoje, ainda estão no mercado há muito pouco tempo, não há muitas coisas feitas, 
não há muitos projectos de grande envergadura realizados, no fundo isso é uma 
aposta que nós fazemos, que é tentar inovar no mercado. Temos, obviamente, as 
áreas do dia-a-dia em que aí nós encontrámos o nosso espaço dentro do mercado 
que já existe. 
A empresa 6 assume que tem por objectivo ser pioneira, tendo o entrevistado 
salientado um conjunto de características que a literatura refere, nomeadamente sobre as 
vantagens que as empresas têm, quando assumem uma posição pioneira. Lieberman & 
Montgomery (1988, p. 42), que defendem que uma empresa não pode escolher simplesmente 
se deve ou não ser pioneira, porque as oportunidades surgem endogenamente. Segundo esta 
perspectiva, a obtenção de lucros depende em primeiro lugar do ambiente de mudança, da 
proficiência da empresa e da sorte, factores estes que vão permitir a geração de 
oportunidades, que por sua vez sustentam os mecanismos para melhorar a vantagem do 
pioneiro na obtenção do lucro. A vantagem de ser pioneiro pode ser alcançada através de 
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novos produtos, novos processos ou da entrada num novo mercado. As empresas pioneiras 
têm vantagens se forem líderes tecnológicos (vantagens resultantes da curva de experiência 
ou de aprendizagem), se controlarem activos escassos (vantagens ao nível dos factores 
produtivos, da localização geográfica, das características do produto, dos investimentos em 
equipamentos) e se controlarem os custos de mudança e anteciparem as escolhas do 
comprador sob incerteza. 
O grau de exigência da empresa 3 (agência de publicidade) é muito elevado, sendo 
comparado à qualidade das equipas de futebol ao mais alto nível:  
Nós jogamos sempre para estar na Liga dos Campeões e é aí que nós queremos 
estar, é aí a nossa referência porque não podemos dizer que jogamos para ser os 
melhores porque, o que é que é isso? Nós jogamos para ser sempre uma referência 
no mercado. De alguma forma acho que influenciamos o mercado. Acho que a 
[empresa 3] quando lançou este conceito, as agências de publicidade não 
trabalhavam a sua imagem, o seu próprio negócio. 
A empresa 10 afirma não ter, a priori, qualquer pretensão ou objectivo de influenciar 
o mercado, embora o entrevistado acabe por reconhecer que ela deixa, apesar de tudo, uma 
marca no sector: 
Nós quando actuamos não queremos mudar nada, queremos é atender bem os 
nossos segurados, mas temos a consciência de que o fazemos de uma forma 
especial e tentamos fazê-lo de uma forma especial, tentamos gerir as coisas de 
uma forma especial e tentamos empurrar o mercado de outra maneira, deixamos 
a nossa marca. Não somos seguidistas, nós não fazemos nada porque os outros 
fazem isto ou aquilo, temos cabeça para pensar, lançamos as nossas ideias, temos 
ferramentas próprias, não vamos atrás de qualquer software de gestão que exista 
no mercado ou que fosse usado por outros players. Nós seguimos o nosso 
caminho. Às vezes, as opiniões que recebemos de alguns players que trabalham 
connosco e nos dizem: “Nós vimos aquilo que vocês fizeram”. E aí sente-se que 
de alguma forma temos visibilidade, não é que o façamos propositadamente, mas 
as pessoas estão atentas ao que fazemos. E, como empresa jovem, isso acaba por 
nos dar um certo gozo, principalmente quando competimos com gurus de outras 
empresas que têm outros capitais e outros financiamentos. E nós cá vamos, com 
o nosso jeitinho, fazendo o nosso trabalhinho de uma forma correcta, e acho que 
vamos acabando por pressionar o mercado de alguma forma. É um orgulho para 
nós abraçar este desafio e partindo as pedras até que fiquem fininhas. 
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Também as empresas 2, 4 e 13 têm a noção que a sua actuação tem influenciado os 
concorrentes. Por exemplo, o entrevistado 2 refere que: “a marca tem a maior rede de lojas 
monomarca de joalharia em Portugal. Assim como nós nos integrámos, está a haver mais 
marcas a avançar para este formato”. 
Em contrapartida, existem outras empresas que aparentemente têm a preocupação de 
ser pioneiras, abrindo caminhos que podem depois ser seguidos por outras empresas. É o 
caso da empresa 8, cujo entrevistado associa a posição visionária a uma forma de estar no 
mercado que admite não ter:  
Para mudarmos o mercado temos de estar aqui, no quadrante dos visionários, 
claramente, como acontece com as empresas como a Oracle que, de certa 
maneira, eles moldam o mercado, porque eles dizem para onde é que temos que 
ir. Neste momento, temos muito a preocupação, a nossa metodologia apresenta 
sempre a componente reactiva, o fire fight, os bombeiros que vão apagar o fogo, 
e depois do fogo estar apagado como é que nós vamos evitar que haja mais 
incêndios e entramos numa componente mais preventiva. 
Também a empresa 11 admite que não pretende alterar o mercado ao referir que: 
Eu quero apenas encontrar o meu lugar, mas não se sabe o dia de amanhã, muitas 
vezes o negócio toma proporções. Se daqui a 5 ou 6 anos disserem que a [empresa 
11] é uma referência neste tipo de trabalho, aliás os senhores da Ibercozi na 
semana passada já o disseram e eles são o maior grupo de espanhol, maiores do 
que a Pescanova. De alguma forma as coisas chegaram aos ouvidos Ibercozi, 
vocês estão a fazer um trabalho excelente ao nível dos filetes, nós também temos 
esta vertente que é a filetagem, mas com a dimensão deles tenho mesmo que 
comprar a máquina para produzirmos mais e faturamos mais porque como diz o 
meu pai 60 pessoas são 60 famílias. 
O entrevistado da empresa 12 tem uma visão particular, pois refere que não pretende 
mudar ou moldar o mercado, mas que essa mudança é natural e que se a empresa for credível 
e prestar um serviço de qualidade, contribuiu para mudar o próprio mercado, através do 
alargamento desse mercado em consequência de uma maior procura: 
Dentro dos melhores pretendemos ser os melhores, desde logo a aposta nos 
melhores equipamentos. (…) Eu vejo de outra forma, o mercado existe e funciona 
de uma determinada maneira e tem tendência a mudar e não somos nós que 
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vamos mudar o mercado, mas é ele que vai mudar naturalmente derivado à 
economia e à gestão. O mercado vai mudar mais rápido pela credibilidade que se 
tem no mercado e nessa perspectiva sim, a forma de atuar pode influenciar essa 
mudança do mercado. Se fizermos um bom serviço apareceram mais lavandarias 
a fazer um bom serviço no mercado e obriga a credibilizar o mercado. Eles para 
manterem os seus clientes têm de apresentar o melhor produto. 
Em síntese, muito embora os entrevistados tenham manifestado uma opinião diversa 
sobre o potencial da sua empresa para mudar o mercado, a impressão com que se fica da 
leitura dos excertos é que todos reconhecem, mais ou menos, que têm um potencial 
transformador, embora nalguns casos (as empresas que actual nas áreas do comércio a retalho 
de relógios, a actividades auxiliares dos transportes aéreos, fabricação de bolachas, tostas e 
pastelaria de conservação) essa pretensão seja mais assumida do que noutros.  
O Quadro 25 resume a informação: 
Quadro 25 – Potencial para mudar o mercado 
 
Fonte: Informação compilada pelo autor  
Dimensão Categorias Subcategoria Subcategoria
Potencial para
mudar o mercado Pioneiros Visionário
Criar um espaço no mercado
Ser uma referência no mercado Jogar para a liga dos campeões
Trabalhar um conceito 
Trabalhar uma imagem de mercado
Implementar uma dinâmica De transformação e mudança
Redefinição Ir a conferências 
Desmontar a estratégia dos concorrentes Atingir os mesmos objectivos com uma
estratégia diferente
Constatação de Efeito de imitação pelos concorrentes Várias marcas a avançar para o mesmo formato
        um facto Empresas que tentam trabalhar como a empresa
Os clientes passaram a copiar
Não tem essa Seguir o seu caminho
     preocupação Encontrar apenas o seu lugar no mercado
O mercado é moldado pela sua actuação
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Quanto às principais desvantagens de ser pioneiro, Lieberman & Montgomery (1988, 
p. 47) referem (i) os benefícios do free-rider porque aproveitam os investimentos feitos pela 
empresa pioneira, os custos de imitação são inferiores aos de inovação, embora a empresa 
pioneira usufrua de um período inicial de monopólio.  Também Teece (1986a, 1986b e 1996) 
argumenta que a magnitude dos efeitos de free-rider depende parcialmente da detenção de 
activos complementares ou específicos; (ii) da incerteza do mercado e da tecnologia; (iii) das 
mudanças na tecnologia e nas necessidades dos clientes, ou seja, a descontinuidade 
tecnológica, muitas vezes associada à inércia dos incumbentes, possibilita que novas 
empresas entrem no mercado. Quanto às necessidades dos clientes, os autores referem que 
elas são dinâmicas e, por isso, são fonte de oportunidades para as empresas; por fim, (iv) 
referem a inércia dos incumbentes porque pode estar muito associada a um conjunto 
específico de activos, a empresa ser relutante em canibalizar linhas de produtos existentes ou 
até, tornar-se racionalmente inflexível. A inércia do incumbente constitui frequentemente 
uma resposta racional, maximizadora dos lucros, no entanto pode conduzir ao declínio 
organizacional. Estes são os principais factores apontados pelos autores que inibem a 
capacidade da empresa de responder a mudanças ambientais ou ameaças competitivas. 
Lieberman & Montgomery (1998) apresentam uma relação entre a teoria baseada nos 
recursos da empresa e as vantagens de ser pioneira. Concluem que as escolhas estratégicas 
que os pioneiros e seguidores devem fazer sob condições ambientais diferentes devem ser 
precedidas de uma análise profunda. A relação entre a estratégias e o marketing é deste 
ambiente, particularmente proveitosa. 
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Capítulo 6 – Discussão dos dados quantitativos, qualitativos e relação com as 
hipóteses apresentadas 
Relembrando as hipóteses de investigação subjacentes à revisão da literatura é 
possível mencionar para cada uma delas as seguintes conclusões: 
A existência de uma equipa de fundadores tem um efeito positivo no crescimento das 
empresas-gazela 
No âmbito deste trabalho, não foi possível comprovar esta hipótese que à partida 
parecia ser facilmente provada, porque vários autores referem que a existência de uma equipa 
de fundadores permitira o acesso a mais recursos, a uma maior diversidade de perspectivas, 
assim como a uma maior capacidade para assumir riscos (Chandler, Honing & Wiklund, 
2005; Ensley, Pearson & Amason, 2002; Ruef, Aldrich & Carter, 2003). No entanto, os dados 
analisados sugerem não existir uma relação directa entre o número de fundadores e o 
crescimento da empresa. Nas empresas entrevistadas tanto temos um único fundador como 
uma equipa de fundadores e todas são, bem entendido, empresas de crescimento rápido. 
A existência de uma equipa de gestores tem um efeito positivo no crescimento das 
empresas-gazela 
Na prática nenhuma empresa é gerida apenas por uma pessoa. Mesmo que o poder de 
decisão esteja concentrado num indivíduo, em regra ele aconselha-se com outras pessoas, 
quer sejam funcionários da empresa, familiares ou consultores externos. As entrevistas 
confirmam esta impressão, uma vez que quase todos os entrevistados realçaram a importância 
de outras pessoas na gestão. Podemos assim concluir que o crescimento das empresas-gazela 
resulta essencialmente de um processo colectivo de decisão, independentemente de esse 
processo estar formalizado numa equipa de gestão.  
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São diversos os autores que conceptualizam as empresas como formas de produção 
em equipa (Alchian & Demsetz, 1972); Marschak & Radner (1972). Edith Penrose (1959) 
refere que, durante o processo de crescimento (que é um processo contínuo), a empresa 
absorve e desenvolve características do ambiente empresarial em que está inserida. O 
crescimento origina mudanças na estratégia, na estrutura, no comportamento e na cultura 
organizacional, os quais estão em interacção com as percepções e conhecimentos dos 
gestores; estamos perante um processo dinâmico em que os conhecimentos e as capacidades 
de gestão se incrementam. Assim, as estruturas de governo societário, ao nível da gestão, 
serão reforçadas pela incorporação de experiência e competências específicas dos gestores 
que podem ter graus de intensidade muito diferenciados. 
A presença de financiamento bancário tem um efeito positivo no crescimento das empresas-
gazela 
Relativamente a esta hipótese, concluímos que o financiamento bancário não é uma 
fonte relevante para o desenvolvimento das empresas-gazela.  Nas entrevistas realizadas a 
principal fonte de financiamento advém das poupanças dos seus fundadores e também da 
empresa-mãe. Esta evidência contraria a hipótese formulada de que a presença de 
financiamento bancário teria um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela e, 
naturalmente, a ideia de que as empresas financiadas por capitais alheios têm maiores taxas 
de crescimento (Capelleras & Rabetino, 2008; Davila Gupta & Palmer, 2003; Zacharakis & 
Meyer, 1998 e 2000).  
Realça-se que o acesso ao financiamento bancário foi considerado um obstáculo ao 
crescimento por muitos dos entrevistados, o que sem dúvida se relaciona com a conjuntura 
de crise financeira que caracterizou o período em análise. 
Na análise quantitativa a inclusão no modelo estático da variável ‘financiamento 
bancário’, conduziu à obtenção de resultados estatisticamente significativos nas amostras das 
empresas-gazela industriais e com site na Internet, mas com um sinal do parâmetro contrário 
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ao esperado, ou seja, negativo. No modelo dinâmico, a variável tem o mesmo comportamento 
quanto ao sinal do parâmetro nas amostras das empresas-gazela dos serviços e familiares. 
Daí que, relativamente a esta variável, se conclua pela rejeição da hipótese enunciada. 
A existência de site na Internet tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela 
A competitividade das empresas depende, em muito, da sua exposição na Internet. 
Actualmente, a presença das empresas nas redes de contactos institucionais é determinante 
para elas se darem a conhecer e configurarem as suas relações internas e externas (Brüdel & 
Preisendörfer, 1998; Fligstein, 1996; Granovetter, 1985 e 1992). A Internet é um factor que 
tem contribuído para a mudança empresarial ao permitir a flexibilização de acesso a um 
conjunto ilimitado de pontos de contacto com os clientes (Birley & Westhead, 1990), como 
o acesso a mais informação, a novos recursos e ao conhecimento (Brüderl & Preisendörfer, 
1998). Também Grebel, Pyka & Hanusch (2003) enunciam que a conjugação entre sistemas 
tecnológicos e a exploração de oportunidades de negócio contribui para aumentar a 
competitividade, tendo o empreendedor um papel fundamental nessa união. Deste modo, ter 
um website bem estruturado e apelativo é uma ferramenta que as empresas podem e devem 
utilizar para captar clientes, fornecedores e até mesmo funcionários. 
A análise demonstra que, das 159 empresas-gazela, 81 têm website, o que representa 
apenas metade (51%). Seria, em todo o caso, expectável uma percentagem maior de empresas 
com site. Alguns dos nossos entrevistados referiram a importância do website. 
A intensidade das exportações tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela 
A análise quantitativa revela que a variável “Intensidade das exportações” tem um 
efeito estatisticamente positivo no modelo estático apenas na amostra das empresas-gazela 
exportadoras (as empresas que exportam actuam nas áreas das telecomunicações, publicidade 
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e actividades auxiliares dos transportes aéreos). Isto é, quando as empresas são empresas 
exportadoras, a intensidade das exportações aumenta e conduz ao crescimento.  
As entrevistas acompanham os dados quantitativos, ao mostrar que a 
internacionalização das empresas reforça a sua vontade e o “à-vontade” em conquistar os 
mercados externos. A confiança e a aprendizagem são factores que se robustecem no 
processo de internacionalização.  
Considera-se assim como válida a hipótese formulada, a qual revela que a dinâmica 
de exportação conduz a mais crescimento. Esta ideia encontra respaldo na teoria económica 
que defende que o aumento das exportações contribui para o incremento da competitividade 
global e a internacionalização conduz à obtenção de ganhos económicos e financeiros para 
as empresas (Henrekson & Johansson, 2010; Du & Temouri, 2015; Acs et al., 1997; 
Achtenhagen, Naldi & Melin, 2010; Davidsson, Achtenhagen & Naldi, 2010; Coad & 
Tamvada, 2008 e Wakkee, Van Der Veen & Eurlings, 2015). 
O objectivo central da internacionalização é o de potenciar os recursos da empresa 
para adquirir e/ou reforçar a competitividade, através da exploração de competências em 
novos mercados, replicando soluções de sucesso noutros mercados e aproveitando as 
economias de escala e de experiência para conseguir reduzir os custos unitários de produção. 
Numa fase inicial do ciclo de vida as empresas procuram dar resposta ao mercado doméstico, 
podendo esporadicamente explorar o mercado externo em circunstâncias especiais, 
nomeadamente quando a empresa possui competências muito específicas que lhe permitam 
a obtenção de vantagens competitivas nesse mercado. O processo de internacionalização das 
empresas-gazela surge através da exportação, do licenciamento da sua tecnologia e da 
participação em projectos específicos; no entanto, também é evidente a percepção que os 
fundadores têm da existência de alguns riscos associados às diferenças culturais e a outras 
barreiras à entrada noutros países, nomeadamente o acesso a canais de distribuição, tarifas 
alfandegárias e outras medidas de carácter administrativo (por exemplo, medidas de controlo 
sanitário). No caso particular em que a empresa tem como accionista uma empresa-mãe, ela 
beneficia do seu apoio durante a primeira fase do processo de internacionalização, através da 
transferência de tecnologia da empresa-mãe para a sua subsidiária.  
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A produtividade do trabalho tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela 
A eficiência do capital humano quantificada pela produtividade do trabalho é 
fundamental para a evolução e crescimento de uma empresa, principalmente se for uma 
empresa cujo trabalho esteja muito suportado nos trabalhadores (Coad, 2009; Mateev & 
Anastasov, 2010; Foster, Haltiwanger & Syverson, 2008; Scarpetta et al., 2002; Andersson, 
2006; Li & Rama, 2013; Datta, Guthrie & Wright, 2005 e Ahn, 2001).  
Nas empresas entrevistadas pode-se dizer que existem dois grupos em que a mão-de-
obra é fundamental, mas com características totalmente diferentes. Por um lado, temos as 
empresas de tecnologias de informação e publicidade, em que a capacidade e criatividade 
dos funcionários se revela essencial para a produtividade da empresa. Por outro, existem as 
empresas mais industriais e de vendas a retalho, que empregam pessoal menos qualificado, 
mas que, apesar disso, é crucial para a execução da actividade da empresa. Em ambos os 
casos o bom desempenho e uma elevada produtividade contribuíram para o crescimento das 
empresas.  
Ao longo da história a questão da produtividade foi estudada sem que houvesse 
consensos. Salientam-se os modelos de aprendizagem activa e passiva (Ericson & Pakes 
(1995) e Pakes & Ericson (1998) que referem a incerteza e a heterogeneidade da 
produtividade e os estudos de Foster, Haltiwanger & Syverson (2008) que aludem à 
subvalorização da produtividade no universo das novas empresas e, ainda os autores 
macroeconómicos para quem a produtividade é muito importante para o crescimento 
nacional.  
O presente estudo, demonstra, haver uma forte preocupação com a produtividade dos 
trabalhadores por parte dos empresários, desde logo porque se escolhem as “pessoas certas” 
para organizar as equipas de trabalho, colocando nessas equipas trabalhadores com as 
competências e qualificações, tecnológicas e culturais, que permitam um trabalho em rede, 
onde a iniciativa e a responsabilização sejam factores críticos para o sucesso, aproximando-
as do modelo de produção e organização antropocêntrico. De referir que, nas empresas 
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industriais entrevistadas, a necessidade de controlar os trabalhadores é maior porque o 
trabalho é mais pesado, desgastante e está associado a níveis mais baixos de qualificação e 
remuneração dos trabalhadores. 
No estudo quantitativo, no modelo dinâmico, a evidência da produtividade encontra-
se espelhada nas empresas dos serviços, exportadoras, familiares e empresas com outra 
empresa como accionista, enquanto no modelo estático está presente apenas nas empresas 
exportadoras. Apesar das limitações já consideradas quanto à interpretação dos dados 
econométricos, poder-se-á associar a produtividade aos serviços e à competição nos 
mercados externos, o que neste caso poderá ser justificado pelo elevado grau de qualidade 
do serviço e pela sua repercussão no preço final. Relativamente à relevância das empresas 
familiares e empresas com outra empresa como accionista, a justificação está intimamente 
correlacionada com a participação dos detentores do capital (accionistas ou sócios). 
O acréscimo dos salários reais tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela  
O salário é um elemento condicionador da motivação dos funcionários, a par de 
outros factores, como a progressão na carreira ou as condições laborais. Se os funcionários 
se sentirem recompensados financeiramente pela sua função, tenderão a trabalhar mais e a 
empenhar-se mais na actividade da empresa, contribuindo, assim, para uma maior 
produtividade. Por outro lado, se os funcionários sentirem que não há qualquer 
reconhecimento salarial pelo seu esforço, tenderão a executar as suas tarefas ao nível mínimo, 
não permitindo qualquer evolução à empresa Barber & Strack (2005). 
A variável “Massa salarial” é estatisticamente significativa no modelo dinâmico 
apenas para a subamostra das empresas familiares. Nas subamostras das empresas industriais 
e exportadoras a relação também é positiva, mas a interpretação econométrica tem de ser 
cuidadosa porque apenas tem relevância no estimador de efeitos fixos.  Conclui-se assim, 
que o acréscimo dos salários reais contribui para o desempenho das empresas-gazela acima 
indicadas porque há uma partilha dos resultados gerados com os trabalhadores, de uma forma 
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global. Embora os dados estatísticos sejam mais consistentes no caso das empresas-gazela 
familiares, para as quais é inequívoca a importância crescente da variável ao longo do período 
de análise. Nos restantes modelos, o acréscimo dos salários reais é uma variável que está 
correlacionada com o crescimento (no entanto, os estimadores são inconsistentes). 
A eficiência na utilização dos recursos operacionais tem um efeito positivo no crescimento 
das empresas-gazela 
A literatura revela que a eficiência das operações e a procura de pontos de equilíbrio 
que maximizem a eficiência é uma condição necessária para o crescimento (Marris, 1964; 
Chenery, 1952; Koych, 1954; Kuh, 1963 e Eisner, 1964). Mas, por outro lado, os modelos 
lean production e antropocêntrico baseiam-se na necessidade da eficiência produtiva 
(Kovács (1998). Gond et. al. (2015)) e sugerem que o desafio das empresas-gazela é 
implementarem modelos de negócios e opções estratégicas de gestão que suportem a 
viabilidade da actividade e a sua sustentabilidade, através de uma gestão rentável.   
A adopção destas formas produtivas implica igualmente uma alteração das cadeias de 
valor. Assim, com o intuito de se manterem competitivas, as empresas-gazela reforçaram a 
sua atenção a aspectos como a satisfação do cliente, a criação de uma logística eficaz, a 
adopção de novas tecnologias e a formação e qualificação dos seus recursos humanos, através 
da flexibilidade da estrutura organizacional. A elevada flexibilidade de produção é um factor 
crítico para potenciar a criatividade e a inovação. Estas condições propiciam a diferenciação 
dos produtos e serviços, diferenciação essa que requer uma integração ao longo da cadeia 
operacional (Coad (2009) e Wiboonchutikula (2002)). 
A flexibilidade da estrutura e a sua adequação a uma estratégia podem ser aferidas 
através da variável “Opex”, que diz respeito à utilização dos recursos operacionais. Esta 
variável tem um efeito estatisticamente significativo no modelo estático nas amostras de 
empresas-gazela exportadoras, empresas com website, empresas familiares e empresas com 
outra empresa como accionista. É interessante verificar que o sinal do parâmetro é positivo 
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nas duas primeiras amostras e negativo para a terceira e quarta, o que demonstra que as 
empresas-gazela exportadoras e empresas com website não são tão eficientes na utilização 
dos recursos operacionais. 
No modelo dinâmico, o parâmetro é estatisticamente significativo para toda a amostra  
sendo o sinal do parâmetro o esperado, porque se apresenta como negativo. 
Em suma, a flexibilidade quantificada pela variável “Opex”, foi comprovada para 
toda a amostra no caso do modelo dinâmico, constituindo uma realidade para algumas das 
subamostras, havendo grupos de empresas-gazela mais eficientes do que outros.  
As entrevistas manifestam de forma muito vincada esta realidade. Todos os 
entrevistados revelam uma preocupação muito forte com a adequação da sua estrutura de 
gastos operacionais às vendas e/ou prestação de serviços, mas mais do que isso têm a forte 
convicção de que o investimento deve ser feito pelo “opex” em detrimento do “capex”. Esta 
ilacção é materializada, por exemplo, na preferência pelo aluguer de espaços e de 
equipamentos em detrimento da sua aquisição. 
O resultado económico tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela 
O resultado económico é a variável quantitativa que melhor caracteriza o 
comportamento do crescimento das empresas-gazela. A variável é estatisticamente 
significativa nos modelos estático e dinâmico, na amostra global e em todas as subamostras, 
excepto na subamostra das empresas-gazela com site na Internet.  
Nestes modelos, o sinal do parâmetro é positivo, o que revela uma forte relação entre 
o crescimento das vendas e da prestação de serviços e os resultados económicos, os quais são 
quantificados, relembre-se, pelo diferencial entre a produtividade do trabalho e o seu custo – 
o que significa que o aumento deste diferencial influencia positiva e significativamente o 
crescimento das empresas-gazela. No entanto, no modelo dinâmico, e para a subamostra das 
empresas que têm como accionista uma empresa, para o estimador de Blundell-Bond, o sinal 
do referido parâmetro é negativo.  
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Estas empresas enfatizam muito a importância da gestão de pessoas para o seu 
sucesso (Barber & Strack, 2005). Esta tarefa é importante em qualquer empresa, mas no caso 
das empresas-gazela é crucial. O seu principal activo são os trabalhadores, sendo esse activo 
o maior impulsionador de criação de valor e, em termos económicos, os gastos com pessoal 
são representativos. O alinhamento dos interesses dos trabalhadores com os objectivos do 
negócio, nomeadamente ao nível de retribuições económicas (retribuição salarial) e não 
económicas (equilíbrio entre o trabalho e a vida, benefícios de saúde e a formação) são 
funções atribuídas à gestão e uma das suas principais preocupações. 
O bem-estar dos colaboradores é um activo intangível de grande importância e parece 
que a obtenção e retenção deste activo ajuda a explica o crescimento das empresas-gazela. 
Os modelos de gestão põem em prática procedimentos específicos que reflectem a 
preocupação com os trabalhadores e o seu conhecimento. 
As empresas tecnológicas adoptam uma estratégia de pura diferenciação na medida 
em que procuram acentuar as características dos seus produtos e serviços, sem se preocupar 
excessivamente com o diferencial de custos em relação a outros concorrentes. Esta ilacção 
justifica os resultados quantitativos obtidos e a relação positiva entre o resultado económico 
e o crescimento destas empresas. 
O resultado económico traduz, também, a propensão destas empresas para a inovação, 
sendo esta uma vantagem competitiva relevante, na medida em que contribui para a melhoria 
da performance e do acréscimo de qualidade dos seus produtos e serviços. Esta vantagem 
competitiva assenta na exploração de pontos de descontinuidade tecnológica, procurando 
desfrutar em primeiro lugar de uma nova abordagem da inovação, alcançando ou 
ultrapassando, dessa forma, as vantagens competitivas dos concorrentes. 
 O risco económico e financeiro tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela  
O risco económico e financeiro, materializado na variável “GCA”, revelou-se inócuo 
em toda a análise estatística, pelo que se considera que a hipótese formulada não foi 
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demonstrada. A consideração de que o risco económico e financeiro percepcionado pela 
empresa pudesse estar materializado no valor do GCA, enquanto proxy, não foi comprovada 
na análise quantitativa, porque na amostra e em todas as subamostras o valor do parâmetro é 
zero. 
De um modo geral, as empresas entrevistadas optaram por um modelo de crescimento 
com risco moderado ou baixo. Isso está patente nas conversas com os entrevistados e no 
modo como descrevem a sua estratégia de gestão. Houve, na sua maioria, uma preocupação 
em não contrair financiamentos avultados e em controlar a generalidade dos custos. 
Acreditamos que o ambiente de crise económica e forte austeridade tenham sido 
determinantes nestas opções de risco baixo/médio. Esta ilacção parece contrariar alguma 
teoria que sublinha a predisposição dos empreendedores para a assumpção de riscos (Kaldor 
(1963); Venkataraman, (1997); Brockhaus (1987a e 1987b); Kirzner (1983); Davidsson 
(2004b); Coriat & Weinstein (2011)); no entanto, estes autores também notam que a 
assumpção dos riscos é sempre feita de uma forma conscienciosa, recusando a tese de que o 
empreendedor é alguém com uma predisposição para se lançar em projectos inconsequentes 
a médio e longo prazo. 
Para os entrevistados, o controlo dos custos é fundamental, assim como a sua 
adequação aos níveis de faturação. Além do financiamento, os gastos com o pessoal são, 
também, um risco para as empresas, na medida em que nem sempre é fácil adaptar a estrutura 
de pessoal, principalmente quando existe um decréscimo nas vendas, ou quando estas têm 
uma evolução cíclica. Nestes casos existe sempre prudência no sentido de evitar riscos. 
A capacidade de retenção dos resultados tem um efeito positivo no crescimento das 
empresas-gazela 
A dinâmica de crescimento está dependente da capacidade de investimento 
Schumpeter (1934) e, a capacidade de investimento depende do reinvestimento dos lucros. 
Sabendo que qualquer decisão de investimento tem de ser suportada num modelo de 
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financiamento, quer seja por capitais próprios, quer seja por capitais alheios e, que estas 
empresas têm um nível de financiamento bancário relativamente baixo, conclui-se que o 
investimento feito é suportado, na fase inicial, pelas poupanças dos sócios/accionistas, e 
numa fase subsequente, pelos resultados gerados pela actividade. Assim, a dinâmica de 
crescimento está dependente da acumulação dos resultados retidos em cada momento, tal 
como referem vários autores (Kalecki, 1945; Chenery, 1952; Koyck, 1954; Kuh, 1963;  
Jorgenson, 1963; Eisner, 1964; Tobin, 1969, Yoshikawa, 1980 e Hayashi, 1982).  
Através das entrevistas efectuadas concluímos que a generalidade das empresas não 
recorre regularmente, ou não recorre de todo, ao financiamento externo, privilegiando o 
reinvestimento dos resultados gerados e o recurso ao auto-financiamento. Se considerarmos 
que estas empresas tiveram a sua constituição num período de grande crise económica, onde 
o acesso ao crédito era difícil, esta política terá tido grande influência no seu grau de 
desempenho sendo, portanto, um factor muito decisivo do seu crescimento nesta conjuntura 
a vários títulos particular. 
A detenção da propriedade e da gestão tem um efeito positivo no crescimento das empresas-
gazela 
A generalidade das empresas entrevistadas é gerida pelo seu proprietário e fundador, 
o que só por si é um indício da relevância desta situação. Existe, de facto, um maior 
empenhamento e dedicação pessoal nestes casos, o que depois se reflete no seu crescimento. 
Um dos factores importantes a ter em consideração é a possibilidade de um gestor-
proprietário ser capaz de tomar decisões mais rápidas. O mesmo não acontece quando o 
gestor necessita do parecer dos detentores do capital para a tomada de decisões importantes 
para a evolução da empresa. 
Neste estudo, na análise quantitativa foi possível verificar uma relação negativa entre 
a variável e o crescimento das empresas-gazela para toda a amostra no modelo dinâmico. No 
modelo das empresas que têm como accionista outra empresa, a variável “PropGestão” não 
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é estatisticamente significativa, pelo que não há qualquer relação entre ambas. Isto contradiz 
alguns autores que defendem que algumas empresas que estão em relação de grupo, muitas 
vezes apresentam um crescimento elevado (Jensen & Meckling, 1976; Schreyer, 2000 e 
Delmar, Davidsson & Gartner, 2003), aspecto que foi confirmado por Bjuggren, Daunfeldt 
& Johansson (2010). Contudo, Brüderl & Preisendörfer (2000) concluíram o oposto.  
Assim, a separação entre a gestão e a propriedade, mesmo tendo em consideração os 
riscos associados ao problema de agência, contribui para o crescimento: o modelo dinâmico 
visa captar o efeito desta variável ao longo dos anos incluídos na análise e, quando esse efeito 
é significativo, ele é também, necessariamente, cumulativo. Esta ilacção vai de encontro à 
conclusão de Fama & Jensen (1983).  
A presença de capital familiar tem um efeito positivo no crescimento das empresas-gazela 
As empresas familiares têm características próprias que as distinguem das restantes e 
que contribuem para o seu crescimento. Entre essas características pode-se referir o grande 
empenhamento pessoal que os detentores do capital colocam na sua empresa. Há uma junção 
da família com a empresa e todos contribuem dando o seu melhor. Nalguns casos, as 
empresas tiveram origem na geração dos pais, continuando a existir, por parte destes, um 
controlo e uma transmissão dos conhecimentos obtidos através da experiência (Gersick et al., 
1997). Aproveitando essa experiência, os descendentes proprietários tentam ser inovadores 
acrescentando valor à actividade através da criação de novos produtos ou através de novos 
canais de distribuição.  
Um pormenor igualmente importante tem a ver com o facto de os filhos dos 
empresários manifestarem uma tendência para eles próprios, constituírem o seu negócio 
familiar, geralmente em casal. Salientamos, assim, o empenhamento pessoal de toda a família 
e a experiência das gerações passadas como factores determinantes para o sucesso das 
empresas familiares (cf. Arregle et al., 2013). 
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Em todo o caso, em termos da análise quantitativa, a hipótese foi testada, sem que os 
resultados obtidos tenham sido estatisticamente significativos. Assim, considera-se que a 
hipótese enunciada é inconclusiva. 
A existência de um accionista ou sócio que seja uma empresa de maior dimensão tem um 
efeito positivo no crescimento das empresas-gazela 
As empresas detidas por uma empresa de maior dimensão beneficiam do know-how 
da empresa-mãe e, em regra, acabam por adoptar uma estrutura organizacional semelhante, 
o que lhes poupa tempo na sua constituição. A expectativa que o impacto da variável 
“Accionista” no crescimento das empresas-gazela fosse positivo, estava suportada na 
investigação de Fligstein (1996) e Granovetter (1994b).  
A presença, neste período, de um conjunto de empresas-gazela que tinha como 
accionista uma empresa já constituída e com a qual formava uma relação de grupo foi uma 
descoberta importante. Este facto ficou bem claro após a realização das entrevistas, 
nomeadamente no caso das empresas tecnológicas. Nestas empresas, o modelo de 
organização está assente na autonomização da empresa-subsidiária, a qual, beneficiando de 
uma certa convergência tecnológica, tem de desenvolver competências para concretizar uma 
oferta de produtos e serviços diferenciados. Isto obriga a arranjos societários materializados 
em acordos parassociais para minimizar potenciais conflitos internos, uma vez que estão em 
causa questões de poder muito relevantes. Nestes casos, os mecanismos de coordenação são 
cruciais para manter elevados níveis de flexibilidade e adaptabilidade. 
Os resultados da análise quantitativa demonstram que o sinal do parâmetro é negativo, 
e é estatisticamente significativo a 5%. Relativamente às entrevistas, constata-se que, no 
conjunto da amostra, 5 empresas têm como accionista uma empresa já instalada e de maior 
dimensão (denominada empresa-mãe), e isto foi um factor de relevo para o seu crescimento 
– traduzindo-se na transferência de activos relevantes para a actividade, no aproveitamento 
de canais de distribuição ou da robustez financeira e, inclusivamente, da carteira de clientes 
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e das redes de conhecimento da empresa-mãe. É relevante salientar, ainda, que entre estas 
cinco empresas existem duas com predominância de capital familiar.  
O Quadro 26 resume os resutados obtidos: 
Quadro 26 – Síntese dos resultados das hipóteses 
 
 Fonte: Informação compilada pelo autor  
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Reflexão final e perspectivas futuras  
Este trabalho consagrou a sua atenção à problemática do crescimento das empresas-
gazela, tendo chegado a um conjunto de conclusões interessantes, que serão apresentadas nos 
próximos parágrafos. 
Está em causa um conjunto de empresas-gazela que nasceram com a preocupação de 
fazer algo novo, algo diferente, e para tal tiveram de criar e explorar novos mercados. Embora 
demonstrem uma forte ambição e audácia, o seu percurso não foi fácil, desde logo porque 
foram constituídas no período que coincidiu com a crise financeira de 2008.  
Trata-se de empresas com uma estratégia definida assente na inovação e na 
diferenciação dos seus produtos e serviços, bem como na especialização, na 
internacionalização, na robustez das equipas de trabalho e na adequação dos seus 
investimentos ao financiamento. 
Existem diferenças significativas entre as empresas do sector dos serviços e as 
empresas do sector industrial. Dentro do sector dos serviços, há um grupo específico de 
empresas, as empresas tecnológicas, que têm características particulares, manifestas na forma 
como os gestores se envolvem com a empresa, no tipo de estrutura institucional, na 
organização do trabalho e na relação que os mesmos gestores mantêm com clientes, 
fornecedores e trabalhadores. Todas estas características deixam transparecer uma cultura 
muito própria. 
Uma conclusão particularmente relevante tem a ver com o facto de as empresas 
constituídas por vários fundadores não apresentarem, necessariamente, um contributo 
positivo para o crescimento. Porém, a existência de uma gestão partilhada reflecte um modelo 
de gestão alinhado com o modelo antropocêntrico (Kovács, 1998) apoiado em estruturas 
organizacionais descentralizadas e participativas, as quais produzem um efeito positivo no 
crescimento (Sexton & Seale, 1997; Barringer, Jones & Lewis, 1998 e Julien, 2010). Por sua 
vez, quanto ao financiamento bancário, e ao contrário do que a literatura sugere (Davila, 
Gupta & Palmer, 2003; Zacharakis & Meyer, 1998 e 2000; Capelleras & Rabetino, 2008), 
ele não parece ser um factor decisivo para o crescimento destas empresas, pelo menos não 
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tanto quanto o reinvestimento dos resultados obtidos. Este dado demonstra um modelo de 
gestão no qual transparece a autonomia da empresa e um forte comprometimento dos 
accionistas ou sócios, provavelmente influenciado pelas consequências da crise financeira de 
2008.  
Uma outra hipótese partia da influência positiva das redes de conhecimento, cuja 
importância é sublinhada pela literatura (Birley & Westhead, 1990; Neil Fligstein, 1996; 
Granovetter, 1985 e 1992; Brüderl & Preisendörfer, 1998; Grebel, Pyka & Hanusch, 2003). 
Concluiu-se, porém, que as redes não são a principal preocupação das empresas-gazela, dado 
que aproximadamente metade destas empresas não têm website. O estudo quantitativo 
também não confirmou a existência de relação directa entre o crescimento e a existência de 
uma rede institucional de contactos. Esta situação poderá ter várias explicações, 
nomeadamente o facto de as empresas-gazela analisadas terem redes de conhecimento muito 
específicas resultantes de relações profissionais cultivadas no passado (muitas vezes em 
contextos de interacção face-a-face) e que potenciam o desenvolvimento da sua actividade. 
A intensidade das exportações e a sua influência no crescimento é uma hipótese 
apenas verificada num caso específico e bastante expectável: a amostra correspondente às 
empresas exportadoras. Aqui, o dado mais interessante é que a ilacção é sobretudo válida 
para as empresas que exportam entre 50% e 75% das suas vendas e/ou serviços, o que 
demonstra já uma forte dinâmica de internacionalização.  
A eficiência do capital humano, medida através da produtividade do trabalho, é 
considerada por muitos autores como um indicador muito importante para o crescimento das 
empresas-gazela (Coad, 2009; Mateev & Anastasov, 2010; Foster, Haltiwanger & Syverson, 
2008; Scarpetta et al., 2002; Andersson, 2006; Li & Rama, 2013; Datta, Guthrie & Wright, 
2005 e Ahn, 2001). No estudo qualitativo, os entrevistados enfatizam a importância da 
produtividade quando referem o desempenho da empresa e o associam à actividade dos 
trabalhadores. Porém, no estudo empírico quantitativo, a variável não se revelou 
estatisticamente significativa.  
O acréscimo dos salários reais é uma variável importante apenas para as empresas-
gazela industriais, exportadoras e familiares. Esta evidência poderá ter várias explicações, a 
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começar pelo facto de os salários reais nas empresas industriais serem relativamente baixos, 
ou o facto de as empresas exportadoras venderem os seus bens e serviços no mercado externo, 
o que lhes permite um maior valor acrescentado e, consequentemente, uma maior distribuição 
dos ganhos pelos trabalhadores, aumentando a sua motivação.  
Uma descoberta muito importante desta investigação é a influência positiva da 
variável ‘resultado económico’ no crescimento das empresas-gazela. Trata-se de uma 
variável que conjuga a produtividade do trabalho com o seu custo. Este dado é significativo 
porque, por um lado, a produtividade do trabalho por si só não é muito relevante para o 
crescimento e, por outro, o acréscimo da massa salarial tem influência apenas nalguns 
modelos. Ora, sendo a variável ‘resultado económico’ a conjugação daqueles dois efeitos, 
isto significa que o aumento do diferencial entre ambos contribui para o crescimento das 
empresas-gazela (a variável tem um impacto positivo em todos os modelos excepto nas 
empresas exportadoras e com Website). Uma explicação para a influência desta variável 
assenta no facto de este grupo de empresas reflectir uma realidade onde a tecnologia está 
presente, mas onde o factor humano também é muito relevante. A influência das pessoas no 
crescimento e a forma como elas geram valor acrescentado manifesta-se na utilização da 
mão-de-obra nos sectores intensivos em trabalho, no conhecimento incorporado na 
tecnologia nos sectores intensivos em capital, e ainda na criatividade, que é transversal a 
ambos os sectores.  
Outra importante conclusão deste trabalho de investigação é o contributo da 
eficiência na utilização dos recursos operacionais para o crescimento. Esta conclusão faz jus 
à agilidade das empresas de crescimento rápido, bem patente no nome por que são 
conhecidas. O desempenho económico das empresas-gazela está muito dependente da 
adequação das vendas e prestação de serviços à sua estrutura de gastos operacionais. Há uma 
forte preocupação dos gestores em não sobrecarregar a empresa com gastos fixos, dos quais 
não se poderão libertar no caso de haver uma oscilação adversa no mercado. Esta evidência 
revela algumas particularidades: uma delas é que estas empresas são novas no mercado, têm 
uma carteira de clientes que estão a construir e a solidificar e, portanto, as suas relações 
comerciais ainda são frágeis; outra particularidade, é a de são empresas que estão à procura 
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do seu nível óptimo de eficiência, procurando ajustar a tecnologia e os trabalhadores às 
vendas e prestação de serviços para atingir o ponto de equilíbrio pretendido; uma terceira 
particularidade está ligada à adequação entre investimento e financiamento, sendo empresas 
dependentes das poupanças dos seus fundadores e de algum financiamento bancário, logo 
com recursos relativamente escassos, o que as obriga a optimizar os investimentos efectuados 
e a torná-los adequados à sua actividade. 
O que acabou de ser dito está de alguma forma relacionado com o risco económico e 
financeiro. A literatura refere que a propensão dos empreendedores para o risco é elevada 
(Kaldor, 1963; Venkataraman, 1997; Kirzner, 1983; Brockhaus, 1987a e 1987b; Kirzner, 
1983; Davidsson, 2004b e Coriat & Weinstein, 2011). No entanto, o estudo revelou um 
modelo de crescimento baseado num nível de risco médio ou baixo: quer sejam empresas 
resultantes da iniciativa de fundadores individuais ou colectivos, quer sejam empresas 
nascidas de outras já implantadas no mercado, o nível de risco que elas parecem dispostas a 
assumir é conscientemente controlado.  
Neste grupo de empresas, mais de metade são empresas familiares, tendo as 
entrevistas corroborado a hipótese que atribui ao comprometimento da família um papel 
relevante em termos de crescimento. Porém, em termos quantitativos, o eventual efeito 
positivo da presença de capital familiar foi rejeitado, o que nos leva a considerar inconclusiva 
a hipótese testada. 
Acerca da influência das mulheres gestoras para o crescimento das empresas-gazela, 
a análise quantitativa foi parca em resultados. No entanto, os entrevistados referiram a 
influência positiva das mulheres na gestão, atribuindo-lhes características importantes, tais 
como a ponderação e a capacidade prática para a gestão do nível de risco, a inteligência 
emocional, a capacidade disciplinadora e a intransigência em certos momentos ou situações 
– no fundo, características que poderiam ser atribuídas a qualquer gestor, independentemente 
do seu género.  
A detenção da propriedade e da gestão e a influência positiva desta variável no 
crescimento não foi comprovada pelo estudo quantitativo. No modelo para toda a amostra 
verificou-se um efeito negativo estatisticamente significativo associado à presença de um 
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modelo de governo societário em que não há a separação entre a gestão e a propriedade. O 
potencial conflito entre os detentores do capital social e os gestores, que decorre da teoria de 
agência (Fama & Jensen, 1983, não representa, portanto, um factor inibidor do crescimento 
destas empresas-gazela. 
Na amostra estudada há uma presença relevante (30%) de empresas-gazela detidas 
por uma empresa já existente e este dado tem relevância para o crescimento. Trata-se de uma 
conclusão que só foi possível obter através da análise qualitativa (os resultados da análise 
quantitativa não são estatisticamente significativos, embora o parâmetro seja positivo). As 
entrevistas realizadas permitem concluir que existe uma relação isomórfica entre a empresa-
gazela e a empresa-mãe, dependente da transferência de conhecimento que conduz a uma 
rápida implementação de procedimentos e estruturas organizacionais. Esta relação é tão mais 
interessante quanto parece ter sido ignorada tanto pela literatura sobre as empresas-gazela 
como pela sociologia económica contemporânea. 
Quanto aos modelos de gestão postos em prática pelas empresas-gazela, poder-se-á 
adiantar a hipótese de que eles são caracterizados por uma visão e uma imagem forte 
transmitida pelos seus fundadores. Neste sentido, serão modelos marcados pela criatividade, 
a eficiência e a orientação para os resultados, a par da capacidade em promover a mudança. 
Isto porque os fundadores normalmente definem visões e objectivos claros para a 
organização, tendo por pilar angular a formação de equipas robustas e competentes. A 
eficácia comunicacional constitui uma prioridade para qualquer empresa e igualmente das 
empresas-gazela, cuja organização e bom funcionamento dependem dos processos de tomada 
de decisão e coordenação das pessoas, e da definição dos procedimentos organizacionais. A 
captação de capital humano – talento – e a sua integração na estrutura organizacional 
contribuem para a eficácia dos mesmos procedimentos, na medida em que as funções sejam 
desempenhadas com responsabilidade. Tudo isto só será possível com o respaldo de uma 
forte cultura organizacional (elevado desempenho, valores, respeito pelas pessoas, motivação 
e lealdade) que esteja atenta às mudanças e que promova essas mudanças – aspectos que não 
poderão ser dissociados do facto de as empresas-gazelas serem empresas jovens. 
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Assim, o universo das empresas-gazela constitui um quadro riquíssimo para a 
moderna sociologia económica, possibilitando o estudo de um fenómeno económico 
materializado num determinado tipo de organização relevante pela sua capacidade de criação 
de postos de trabalho.  
O valor do crescimento tem sido sobejamente destacado pela literatura económica e 
a presente tese alinha, em larga medida, com esta visão. Mas estamos cientes das limitações 
de uma visão excessivamente centrada na importância do crescimento económico – até 
porque, como reconhecem alguns autores (David Hume, 1739; Adam Smith, 1776; Thomas 
Malthus, 1798; David Ricardo, 1817; Jean-Baptiste Say, 1880; Stuart Mill, 1848; 
Schumpeter, 1934; Harrod, 1939; Domar, 1946; Nurkse, 1953 e Lewis, 1955), nenhuma 
economia pode crescer indefinidamente. Nos últimos anos, têm surgido reflexões alternativas 
que promovem a ideia de decrescimento – um conceito recente, mas que tem raízes teóricas 
profundas e antigas, (Harribey, 2007, p. 2). Paul Ariès apresenta o decrescimento como “um 
slogan político com implicações teóricas, uma “palavra-obus”, que procura acabar com a 
linguagem estereotipada dos drogados do produtivismo” (in Latouche, 2012, p.18). Outros 
autores definem o decrescimento como um processo colectivo e deliberado que procura uma 
redução de escala equitativa na capacidade de produzir e consumir, no papel dos mercados e 
das trocas comerciais (Schneider et. al., 2010). Contudo, não nos podemos esquecer que, na 
sequência de um abrandamento do crescimento, surgem quase sempre um conjunto de 
tumultos económicos e sociais graves (aumento do desemprego, precaridade no trabalho, 
restrições no sistema de saúde, na educação, entre outros).  
Pode-se fazer uma avaliação qualitativa do decrescimento em termos do seu impacto 
na construção e reorganização da vida social das populações, sendo essencialmente aqui que 
se encontram as divergências entre crescimento e decrescimento. Como nota Serge Latouche 
(2012, p. 18), “a palavra de ordem do decrescimento tem sobretudo por finalidade assinalar 
claramente o abandono do crescimento ilimitado, cujo motor não é senão a busca do lucro 
pelos detentores de capital, com consequências desastrosas para o ambiente e, portanto, para 
a humanidade”. Para este autor, reflectir sobre o crescimento é, por vezes, reflectir sobre um 
crescimento desenfreado, o que nos reconduz à forte convicção que a sociedade tem, no 
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mínimo, de empreender uma análise crítica das externalidades negativas que advêm de uma 
procura obsessiva do crescimento. 
Como é natural, esta investigação apresenta limitações que poderão ser supridas em 
futuros trabalhos. Em relação ao estudo quantitativo, uma primeira limitação está relacionada 
com a obtenção de dados económicos e financeiros em primeira-mão.  Outra limitação 
prende-se com a existência de uma base de dados limitada a um período de tempo muito 
curto e com características sociais, económicas e políticas muito próprias. O aumento da 
escala temporal permitiria uma análise comparativa dos resultados das empresas-gazela em 
diversos períodos e igualmente durante períodos mais longos, robustecendo a análise 
econométrica pelo aumento da significância estatística de algumas variáveis explicativas e 
pela inclusão de outras variáveis explicativas. De resto, a limitação dos dados apenas a um 
período poderá ser a razão pela qual algumas hipóteses de investigação são inconclusivas. 
Por fim, ainda no tocante à análise quantitativa, saliente-se que a variável dependente 
assentou na rubrica de vendas e prestação de serviços, sendo que a simulação de modelos 
com outra ou outras variáveis dependentes (como o número de trabalhadores) permitiria uma 
análise comparativa que, neste caso, ficou por fazer. 
Em relação ao estudo qualitativo, uma limitação incontornável é o reduzido número 
de entrevistas, aliada ao facto de estas traduzirem sobretudo o ponto de vista dos 
fundadores/gestores. Neste sentido, seria útil alargar as entrevistas a um maior número de 
empresas, assim como a outras pessoas dentro da mesma empresa, de modo a ter mais do que 
uma perspectiva sobre a empresa e o seu desenvolvimento recente.  
Na linha destas e doutras limitações, vislumbram-se alguns possíveis caminhos de 
investigação futura. O estudo quantitativo, como foi referido, está suportado numa base de 
dados construída pelo autor que agregou dados provenientes da DB e do Portal do Ministério 
da Justiça. Esta base de dados abre caminho à exploração de novas metodologias de análise 
que aprofundem as conclusões obtidas para o período de 2010 a 2013. Um possível caminho 
poderá ser uma análise comparativa deste grupo específico de empresas com as restantes 
empresas nacionais. Outra visão de investigação totalmente diferente seria a análise dos 
dados para este grupo de empresas-gazela nos quatro anos seguintes. Neste caso, poder-se-ia 
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estudar o seu comportamento futuro; já não seriam consideradas empresas-gazela, mas seria 
particularmente interessante descobrir se ainda estão em actividade e, em caso afirmativo, 
qual o seu posicionamento no mercado e o seu desempenho (a investigação procuraria 
evidências após um período inicial de forte crescimento, possibilitando retirar conclusões 
sobre o crescimento futuro destas empresas, em termos quantitativos e qualitativos).  
Por fim, insista-se na importância de explorar a relação isomórfica entre a empresa-
gazela e a empresa accionista que lhe deu origem, na esteira dos estudos de Granovetter sobre 
os grupos empresariais. Poder-se-ia dizer, em suma, que a riqueza deste objecto vai muito 
para além dos resultados económicos expressos nos relatórios anuais, não faltando pretextos 
para continuar a estudá-lo. 
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